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11. INLEDNING
1.1 Introduktion
”Dagens antagande utgör en stark varning om nolltolerans till de som
sysslar med insiderhandel och otillbörlig marknadspåverkan. Det visar
EU:s beslutsamhet att skydda sina finansmarknaders integritet och av-
skräcka brottslingar som vill tjäna pengar genom att avsiktligt manipulera
information. Myndigheterna får nu större befogenheter att undersöka
marknadsmissbruk och att döma ut böter på upp till flera miljoner euro,
samtidigt som brottslingar i alla EU-länder som gör sig skyldiga till mark-
nadsmissbruk blir avskräckta av utsikten att behöva skaka galler. Vi be-
höver nu gå från lagar till handling: Alla medlemsländerna bör snabbt
genomföra dessa nya regler så att brottslingarna inte har någonstans att
gömma sig i Europa.”
Vice ordförande Viviane Reding, kommissionär för rättsliga frågor
och Michel Barnier, kommissionär med ansvar för den inre mark-
naden och tjänster.1
Värdepappersmarknadsbrott ligger i tiden. Under de senaste åren har värdepappersmark-
nadernas ekonomiska och samhälleliga betydelse ökat avsevärt.2 Händelser på värdepap-
persmarknaderna uppfattas i dagsläget som något som i allra högsta grad berör både stater,
bolag samt enskilda individer.3 Lika länge som värdepappershandeln har förekommit, har
det även funnits olika former av marknadsmissbruk.4 Även i Finland har marknadsmissbruk
och frågor relaterade till insiderhandel under 2000-talet, allt oftare börjat dyka upp på myn-
digheternas bord samt fått allt mer uppmärksamhet inom rättsdoktrinen.5 I och med den
ökade integrationen på Europas värdepappersmarknader och de uppmärksammade finansi-
1 Se Europeiska kommissionen pressmeddelande 14.4.2014.
2 Mer om värdepappersmarknadernas funktion och betydelse, se bl.a. Ferran 2004 s. 15–21 och Afrell
– Klahr – Samuelsson 1998 s. 23–31 samt Moloney 2014 s. 59–61.
3 Av de händelser på värdepappersmarknaden som uppmärksammats internationellt kan bl.a. den
amerikanska subprime-krisen och eurokrisen nämnas.  Se Pera 2015 s. 30.
4 Se Elofsson – Engstedt – Falck – Ljung 2013 s. 15.
5 Inom den finska rättsvetenskapen har under de senaste åren publicerats ett flertal doktorsavhand-
lingar anknytna till värdepappersmarknadsbrott. Se bl.a. Kotiranta 2014, Knuts 2010, Häyrynen
2006A, Annola 2005 och Kurenmaa 2003.
2ella kriserna, har det framförts ökade krav på samarbetet mellan de nationella tillsynsmyn-
digheterna och marknadsaktörerna samt fastställts att en överstatlig kontroll av den finansi-
ella verksamheten är nödvändig.6
Därför har EU-länderna antagit en slags lex mercatoria7 för de finansiella marknaderna inom
unionen.8 Eftersom vår rättsordning i en allt större utsträckning styrs av EU-rätten, är straff-
regimen inom den finska marknadsmissbruksregleringen och dess framtida gestaltning, i
skrivande stund, ett mycket aktuellt ämne. Tillsynen över de europeiska kapitalmarknaderna
sköttes under en lång tid endast på nationell nivå enligt den så kallade hemlandsprincipen.9
Den medlemsstat vari finansiell verksamhet bedrevs hade tillsynsansvar för densamma.
Straffrätten har av tradition haft en starkt nationell prägel och premissen var att EU saknade
en positiv straffrättslig kompetens.10 Denna uppfattning överensstämmer inte längre med
verkligheten eftersom EU-rätten nu allt mer tränger sig in och påverkar den inhemska straff-
rättslagstiftningen.
Harmoniseringen inom EU, har ur Finlands perspektiv, betytt minst lika mycket som ut-
vecklingen och globaliseringen av värdepappersmarknaderna. Numera är det EU som utför
den huvudsakliga lagstiftningsprocessen på finansmarknaden11. Den finska utvecklingen av
regleringen på värdepappersmarknderna, hade med all sannolikhet inte skett så snabbt, ifall
inte samtliga finansiella direktiv hade antagits.12 Det finns även nackdelar med att regle-
ringen i en allt större utsträckning sker på EU-nivå. Medlemsstaternas utrymme att införliva
rättsakter i enlighet med sina nationella särdrag och marknadsförhållanden, har kraftigt
minskat under de senaste åren eftersom rättsakterna generellt antas som fullharmoniserings-
direktiv eller förordningar. Inom EU har en tydlig maktförskjutning från medlemsstaterna
till EU inträffat. Denna maktförskjutning innebär att EU:s institutioner, i en all högre grad,
6 Söderström 2012 s. 28.
7 Med lex mercatoria (köpmännens lag) avses ett regelverk har stadgats för att fylla den gränsöver-
skridande handelns behov av ett harmoniserat internationellt regelverk.
8 Se Pera 2015 s. 30.
9 Hemlandsprincipen syftar till att underlätta bedrivandet av finansiella tjänster p.g.a. att man genom
principen kan erbjuda sina tjänster och varor inom hela gemenskapen. Se Janssens 2013 s. 106–121.
10Se t.ex. Warnling-Nerep 2010 s. 42 samt Nuotio 2003 s. 1224.
11 Begreppet finansmarknaden är synonymt med kapitalmarknaden eller värdepappersmarknaden.
Oftast används finansmarknaden istället för värdepappersmarknaden p.g.a. att värdepappersmark-
nadsbegreppet inte omfattar valutamarknaden. I avhandlingen kommer begreppen finansmarknad
och värdepappersmarknad användas synonymt eftersom de båda syftar till EU:s inre kapitalmarknad.
12 Se Härkönen 2013 s. 355–356.
3har getts självständiga maktbefogenheter att utveckla lagstiftningen i medlemsstaterna. Ut-
rymmet att bestämma vilka sanktioner som blir tillämpliga vid en överträdelse av värdepap-
persmarknadsrättsliga regler, ett område där EU av tradition tidigare överlåtit beslutsfattan-
det åt medlemsländerna, tycks även krympa.13
För att möta behovet av en ny marknadsmissbruksreglering som ligger i fas med samhälls-
utvecklingen antog EU under våren 2014 två nya rättsakter, marknadsmissbruksförord-
ningen (Nr. 596/2014, hädanefter ”MAR”) samt det nya marknadsmissbruksdirektivet (Nr.
2014/57/EU, hädanefter ”CSMAD”14). Kommissionen har i och med antagandet av den nya
marknadsmissbruksregleringen, använt sina nya befogenheter enligt Lissabonfördraget15,
för att driva igenom EU-regler med hjälp av straffrättsliga sanktioner som ska stävja mark-
nadsmissbruk.16 De nya rättsakterna kommer att ha ett större omfång än tidigare reglering
och är bindande för samtliga medlemsländer. CSMAD innefattar kriminalisering och straff-
rättsliga sanktioner för marknadsmissbruk medan MAR innehåller nya krav på administra-
tiva sanktioner för marknadsmissbruk men också regler för att försvåra, upptäcka och ingripa
mot misstänkt marknadsmissbruk.17 Den nya regleringen strävar efter att förstärka de finan-
siella marknadernas integritet inom unionen och till att fullharmonisera regleringen på vär-
depappersmarknadsområdet för att därigenom minimera möjligheterna till regelarbitrage18.
1.2 Problemformuleringar och frågeställningar
Det övergripande syftet med denna avhandling är att introducera, systematisera och analy-
sera de rättsliga skillnader som EU:s nya marknadsmissbruksreglering kan komma att skapa
13 COM (2010)716 s. 14–15.
14 Förkortningen CMADS härstammar från Criminal Sanctions for Market Abuse Directive. Ibland
används förkortningen MAD II synonymt om det nya marknadsmissbruksdirektivet. I avhandlingen
används CSMAD om det nya marknadsmissbruksdirektivet och MAD om det allra första marknads-
missbruksdirektivet som antogs år 2003 för att eliminera en möjlig förväxling av de båda förkort-
ningarna.
15 Fördraget om ändring av fördraget om Europeiska unionen och fördraget om upprättandet av Euro-
peiska gemenskapen. Undertecknat i Lissabon 13 december 2007. Trädde i kraft 1.12.2009.
16 Lissabonfördraget innehåller bl.a. bestämmelser om förhållandet mellan EU-rätten och de nation-
ella rättssystemen och innebär att EU:s kompetens både har utvidgats och fått en mer överstatlig
karaktär. Se t.ex. Mäenpää 2011 s. 240, Melander 2015 s. 18 och Warnling-Nerep 2010 s. 43.
17 COM (2011)651 s. 3.
18 Regelarbitrage, jurisdiction shopping eller forumshopping, innebär att insiderhandel flyttas till den
marknad där den bestraffas mildast. Detta eftersom kriminalitet lokaliseras till de medlemsstater som
har ”de bästa förutsättningarna för brottslingarna”. Se bl.a. COM 2011(573) s. 5, Träskman 2003 s.
32 och Elholm 2002 s. 23.
4i det nuvarande finska påföljdsområdet samt att belysa de rättsliga konsekvenserna av dessa
distinktioner. Därtill kommer frågeställningarna som redogörs för i avhandlingen att vara av
samhällelig relevans i en tids era som präglas av ett intensivt förrättsligande.19
De frågeställningar som indirekt kommer att behandlas i avhandlingen är 1) varför förord-
ningar används i dagens finansreglering och hur långt man vill integrera de gemensamma
marknaderna. Därtill kommer även 2) EU:s befogenheter att reglera om sanktioner genom
förordningar att diskuteras. I avhandlingen kommer jag ytterligare att 3) analysera om en
straffrättslig lagstiftning är nödvändigt att införa på EU-nivå. En annan viktig frågeställning
i avhandlingen är 4) hur de två sanktionsregimerna passar ihop och vilket av dem som har
den största avskräckande effekten enligt generalpreventions 20 grundläggande tanke om
straffets avskräckande effekt.21 Preventionsteorierna strävar efter att minska de framtida ska-
dorna som brottslighet kan kan förorsaka samhället. Enligt straffteorierna22 sker genom att
skrämma potentiella gärningsmän från att begå straffbara gärningar genom tillräckligt hårda
straff.23 Om straffrättens förebyggande syfte p.g.a. avskräckning kan man enbart tala om när
en person, som känt sig frestad att begå en straffbar handling, avstår från att begå ett brott
av rädsla för det överhängande straffet.24
I studien analyseras vidare om marknadsmissbruksregleringen är förenlig med de grundläg-
gande principerna för europeisk straffrätt. Ett alternativ skulle naturligtvis vara att respektera
subsidiaritetsprincipen25 och ge medlemsstaterna möjlighet att besluta om nödvändigheten
av en kriminalisering under vissa omständigheter. Särskild uppmärksamhet kommer att äg-
nas åt förordningens administrativa sanktioner. Avsikten med detta är att presentera de ad-
19 Se Tuori 2000 s. 250–253.
20 Genom den direkta generalpreventionen vill man övertyga den potentiella gärningsmannen om de
negativa konsekvenserna brottet kan förorsaka. Detta kallas för straffets avskräckande effekt och
används specifikt inom EU-straffrätten. Om straffens avskräckande effekt, se Nuutila 1997 s. 29–30
samt avsnitt 2.4.2.
21 Se t.ex. Nuutila 1996 s. 400, Lappi-Seppälä 2000 s. 52 och Andenaes 1974 s. 8.
22 Straffrättsteorierna syftar till att motivera användningen av bestraffning och åtföljande verkstäl-
lighet. Straffrättsteorierna påverkar hela straffsystemet och är en del av kriminalpolitiken. Se Frände
2012 s. 23–26.
23 Vuorenpää 2007 s. 21.
24 Leijonhufvud – Wennberg 2009 s. 16.
25 Subsidiaritetsprincipen innebär att beslut skall fattas på lägsta möjliga beslutsnivå. I EU-domsto-
lens rättspraxis har principen tillämpats för att genomföra en rättslig analys av hur EU-institutionerna
använder sin kompetens.
5ministrativa sanktionernas eventuella straffrättsliga karaktär, vilket kan ha en avsevärd in-
verkan på rättssäkerheten. Hit hör även frågeställningen om instrumenten har begränsats
tillräckligt eller ifall man är tvungen att använda ne bis in idem-principen som en sista utväg.
I konklusionerna kommer jag redogöra för åt vilken riktning man borde utveckla sanktion-
erna.
1.3 Avgränsning
För att inte bli allt för övergripande har forskningsobjektet varit föremål för ett antal av-
gränsningar. Avhandlingen berör EU:s nya marknadsmissbruksreglering och dess inverkan
på straffrättsområdet, detta har medfört ett antal avgränsningar i valet av ämne som bör ob-
serveras. För det förta kan det otvivelaktigt inte bli frågan om någon genomgång i detalj av
varje enskild paragraf. Isället har ett selektivt urval gjorts utav de artiklar som finns i de nya
marknadsmissbruksreglerna och som jag anser vara särskilt intressanta för Finlands del, spe-
ciellt ur ett straffrättsligt perspektiv. Detta leder även till en geografisk avgränsning i av-
handlingen. Granskningen kommer således enbart att gälla finländsk lagstiftning på straff-
området. För det andra kommer avhandlingen inte att innehålla någon komparativ rättsjäm-
förelse mellan Finland och andra medlemsstater. Det är fullt möjligt att anlägga ett kompa-
rativt perspektiv i detta sammanhang, då olika länder har valt olika metoder att reglera mark-
nadsmissbruk men eftersom denna undersökning enbart fokuserar på den finska lagstift-
ningen har en avgränsning av dessa aspekter gjorts. Samma avgränsning har gjorts gällande
förbudets jurisdiktionsfrågor.
Vad gäller min personliga infallvinkel är det beaktansvärt att avhandlingen inte kommer att ta
ställning eller att analysera huruvida marknadsmissbruk bör vara kriminaliserat eller ej.26
Istället fokuserar avhandlingens övergripande frågeställning på om EU ska ges större kom-
petensbefogenheter att i större utsträckning reglera de finansiella marknaderna. Utöver detta
26 Insiderförbudet kan inte anses utgöra en kontroversiell reglering eftersom marknadsmissbruk nu-
mera är kriminaliserat i de allra flesta västerländska stater. Marknadsmissbrukets kriminalisering
kommer inte att behandlas utförligare i avhandlingen. Mer om denna diskussion, se bl.a. Lee – Lem-
mon – Yan – Sequeira 2011 som beskriver hur insiderhandeln inte har upphört trots antagande av ny
lagstiftning; Leland 1992 s. 859–887 lyfter fram argumenten både för- och emot en kriminalisering;
Bris 2005 s. 287–301 redogör för hur bekämpningen av insiderhandel genom reglering ökar både
förekomsten och lönsamheten av insiderhandel; Oker-Blom 1999 s. 356–364 granskar insiderregle-
ring genom både rättsekonomisk- och rättviseargumentation; Lo 2004 s.15–29 anser att insiderhan-
del bör regleras eftersom det finns empiri som indikerar på att marknaderna inte blir effektivare av
insiderhandel.
6kommer inte heller insiderregister, flaggningsskyldigheten, offentliggörande av information
och s.k. whistleblowers att behandlas i denna avhandling. Denna avgränsning motiveras med
att ett sådant avsnitt inte skulle ha fört avhandlingen framåt i dess syfte.
1.4 Metod och material
Avhandlingens utgångspunkt är den traditionella rättsdogmatiska forskningsmetoden27 som
syftar till att tolka och systematisera gällande rättsregler (här EU:s nya marknadsmissbruks-
reglering).28 Metodologiskt bygger avhandlingen dels på en deskriptiv redogörelse för det
aktuella regelverket ur ett finländskt perspektiv med den bakomliggande EU-rättsliga regle-
ringen som grund. Enligt Hirvonen ger rättsdogmatiken en beskrivning av den rådande rät-
ten.  På basis av detta kan rättsdogmatiken anses utgöra en deskriptiv vetenskap.29
Argumentationen utgör vanligtvis den centrala delen inom den rättsdogmatiska metodiken
men den kan även innefatta argument och insikter från andra tvärvetenskapliga källor som
kan bidra till att öka kunskapen om rätten. Enligt Lehrberg är det fullständigt möjligt att man
söker kunskap om den verklighet där reglerna fungerar från andra källor än de traditionella
rättskällorna.30 Eftersom marknadsmissbruk är en ekonomisk aktivitet kommer sålunda även
rättsekonomiska artiklar och rapporter, främst inom den värdepappersmarknadsrättsliga
kontexten, att användas i den mån det är skäligt för att uppnå avhandlingens syfte. Detta
innebär att avhandlingen i viss mån kommer att analysera de nya rättsreglerna ur ett rättse-
konomiskt perspektiv.31 Rättssäkerhetsperspektivet har en framträdande roll vilket medför
en intressekonflikt mellan både avhandlingens metodval och själva forskningsobjektet.32
27 Utförligare om den rättsdogmatiska metoden, se bl.a. Aarnio 1989 s. 220–222, Hirvonen 2011 s.
24 samt Peczenik 1980 s. 48–51.
28 Eftersom avhandlingens kärnområde behandlar Finlands sanktionssystem och EU:s nya straffre-
gim, kommer även den traditionella rättsdoktrinen inom straffrätten att ha en väsentlig roll. Se Tapani
– Tolvanen 2013 s. 12.
29 En deskriptiv metod beskriver gällande lagstiftning och rättskällor. Det är nödvändigt att utföra en
deskriptiv redogörelse av rättskällorna för att därefter kunna analysera dem. Se Hirvonen 2011 s. 25.
30 Se Lehrberg 2010 s. 36
31 Rättsekonomi är den disciplin som använder sig av ekonomisk teori för att analysera rättsliga regler
och principer samt förhållandet mellan rätten och ekonomin. Inom rättsekonomin forskar man den
kostnadseffektivitet som lagstiftningen och rättspraxisen medför. Se t.ex. Cooter & Ulen 2010 s.
205–207, Määttä 1998 s. 115–116 samt Dahlman – Glader – Reidhav 2002 s. 67–68.
32 Den straffrättsliga lagtolkningsmetoden som utgår från den straffrättsliga legalitetsprincipen är till
sin karaktär defensiv och följer EKMR. Den EU-rättsliga lagtolkningsmetoden är dynamisk dvs. har
en stark betoning på ändamålet och är mer integrationsfrämjande, vilket gör metoden offensiv. Se
Knuts 2010 s. 66–67 och s. 50–52 samt Tapani 2002 s. 939.
7Denna avhandling är till sin karaktär en tvärjuridisk granskning av värdepappersmarknads-
brott.33 Detta innebär att avhandlingen och dess forskningsfrågor placerar sig i skärpunkten
för flera olika rättsområden som överlappar varandra. Av denna orsak kan min redogörelse,
vid en första anblick, te sig oenhetlig och utbredd eftersom den innehåller bestämmelser som
kommer från vitt skilda rättsområden. Detta är dock inte min avsikt eftersom en analys av
den nya marknadsmissbruksregleringen fodrar en tillämpning och kombination av andra re-
levanta rättsområden än enbart den traditionellt straffrättsliga juridiska disciplinen.  Därför
grundar sig denna avhandling i den meningen, inte enbart på ett specifikt utvalt rättsområde,
utan tar i beaktande andra relevanta rättsområden som värdepappersmarknadsrätt, förvalt-
ningsrätt, statsrätt, processrätt samt EU-rätt för att på ett ändamålsenligt sätt kunna åstad-
komma sitt syfte.
Avhandlingens syfte är inte enbart att referera det aktuella rättsläget, utan även att ställa den
nuvarande lagstiftningen i relation till den nya marknadsmissbruksregleringen, och obser-
vera problematiken som uppkommer i samband med de nya rättsinstrumenten ur ett de lege
ferenda perspektiv. Den rättsdogmatiska metoden används för att tolka, systematisera och
beskriva gällande rätt inom olika områden, det vill säga de lege lata, vilket avhandlingen
även strävar efter att uppnå.34 De nya rättsakterna analyseras enligt denna metod för att på-
visa vilka ändringar detta kan föra med sig i finsk lagstiftning på sanktionsområdet. Mot
slutet av avhandlingen kommer jag presentera mitt eget förslag på hur reglerna kan utformas
för att lösa de problem som tidigare har diskuteras.
En analys av regleringsmetoder inom börsrätten måste förankras i Europarätten. Därför kom-
mer även en så kallad EU-rättslig metod att användas i avhandlingen. Utmärkande för denna
metodik är den vikt som tillmäts EU-domstolens praxis.35 Detta metodval motiveras med att
33 Utvecklingen av de grundläggande rättigheterna har förebyggt de olika rättsområdernas isolerade
paradigm. I dagsläget är de flesta rättsområden tätt sammankopplade med varandra och därför till-
lämpas de även parallellt, ett gott exempel på detta är straffrätten. Se Kiiski 2011 s. 34–35.
34 Ett resonemang om hur rätten borde vara är ett de lege ferenda-resonemang. Enligt Linna innebär
ett de lege lata perspektiv i sin tur att man framlägger olika resonemang över hur man rättfärdigar
metoderna och systematiserar målsättningarna med en viss lagstiftning samt redogör för vilka alter-
nativa sätt det finns för att uppnå lagens syften och problemlösningar.  Se Linna 1987 s. 8.
35 Det bör poängteras att EU-domstolens rättspraxis, till skillnad från de nationella prejudikaten, är
bindande rättskällor.
8jag anser att den straffrättsliga makten på EU-nivå, även bör diskuteras utifrån ett EU-per-
spektiv.36 På EU-nivå är de oskrivna rättskällorna, bestående av domstolarnas rättspraxis och
allmänna rättsprinciper, både mer omfattande och mer betydelsefulla än vad som är fallet
inom den finska rättsordningen. Därför har både bindande och icke-bindande sekundärrätt
undersökts för att kunna ge svar på hur marknadsmissbruksregleringen ser ut på EU-rättslig
nivå, men även till stöd för en djupare förståelse av den nya regleringen och därmed även
dess inverkan på den finska lagstiftningen. Sekundärrätten utfärdas med stöd av fördragen,
som utgör primärrätten, och innefattar främst de bindande rättsakterna som institutioner kan
utfärda enligt art. 288 i fördraget om Europeiska unionens funktionssätt (hädanefter
”FEUF”).37 Hit hör förordningar, direktiv och beslut.
Beträffande avhandlingens material, finns det relativt mycket rättslitteratur skriven om
ämnet, vilket bidragit till att doktrinen har fått en betydande roll. Således utgår analysen i
första hand från de klassiska rättskällorna; lagtext, förarbeten, praxis och doktrin.38 Detta i
den mån de finns att tillgå.39 De vedertagna rättskällorna används eklektiskt 40, vilket innebär
att de argument som passar bäst används dynamiskt utan någon inbördes ordning. De äldsta
källorna som har använts i arbetet kan fortfarande anses vara relevanta, då nuvarande regel-
verk kring marknadsmissbruk bygger på äldre förarbeten och doktrin. Aarnios och Peczeniks
rättsdogmatik representerar den statiska modellen, medan t.ex. Karhu förespråkar en situat-
ionsbunden rättskällelära (’tilannekohtainen oikeuslähdeoppi’).  Enligt det mer dynamiska
synsättet finns det ingen bestämd hierarki mellan rättskällorna, utan det är omständigheterna
i det enskilda fallet samt den rådande situationen som är avgörande för hur klassificeringen
av de olika rättskällorna ser ut. Detta perspektiv på rättskälleläran har kritiserats av Siltala
som anser att den moderna rättskälleläran bör anpassas efter utvecklingen på internationell
nivå, t.ex. EU-rätten och EU-domstolens praxis.41
36 I detta avseende, finns det inom den nordiska doktrinen, ett flertal verk som behandlar EU-straffrätt
och som kan anses vara relevanta för avhandlingens forskningsobjekt. Se bl.a. Asp 1998 och 2002,
Gröning 2008 och Melander 2015.
37 Fördraget om Europeiska unionens funktionssätt av den 30 mars 2010. EUT 2010/C 83/47-200.
38 Lagstiftarens syfte och målsättningar utreds genom att använda lagarnas förarbeten såsom väsent-
liga källor. Se Aarnio 1989 s. 226.
39 Lagstiftningen av värdepappersmarknaderna är fortfarande ung och den rättspraxis som finns gäl-
lande marknadsmissbruk är fortfarande ringa.
40 Eklektiskt syftar på en sammanvägande metod, där de argument som är mest relevanta, väljs i varje
enskilt fall, utan någon specifik rangordning, se Lehrberg 2010 s. 198.
41 Om synen på rättskälleläran se Aarnio 1989 s. 220–222, Peczenik 1980 s. 48–51 och Karhu 2005
s. 25–38 samt Siltala 2004 s. 379.
9Det bör även fästas avseende vid att den internationella värdepappersmarknaden har en cen-
tral roll i dagens samhälle och att ämnet därför har varit föremål för omfattande vetenskaplig
forskning inom både ekonomi- och rättsvetenskap. Vidare tillämpar denna avhandling för-
hållandevis aktivt utländska källor om EU:s finansiella reglering. Detta eftersom den mo-
derna värdepappersmarknaden till stor delar består av internationell handel och sålunda ut-
gör ett gränsöverskridande rättsområde. Härav följer att det finns en nästintill obegränsad
mängd av tillgängligt och relevant källmaterial. Sålunda kan man använda gränslöst med tid
på att finna, samla in, identifiera, utvärdera, sålla och slutligen analysera det relevanta
materialet för avhandlingen.42
Rapporter, artiklar och pressreleaser från olika EU instanser har även beaktats i avhand-
lingen eftersom det än så länge endast finns begränsat med doktrin som behandlar de nyligen
antagna EU-rättsakterna. Sammanfattningsvis har all den litteratur och doktrin som använts
i avhandlingen, syftat till att besvara frågeställningarna i avhandlingen.43 I avhandlingen har
rättspraxis och rättslitteratur beaktats fram till och med den 23.8.2016.
1.5 Disposition
Avhandlingen är uppdelad i fem separata delar varav kapitel ett består av inledningen som
motiverar ämnesvalet. Problemdiskussionen bygger på att läsaren ska få grepp om vilka
forskningsfrågor avhandlingen bygger på. I detta kapitel redogörs även för undersökningens
syfte och vilka avgränsningar detta syfte har fodrat.
Kapitel två framlägger det teoretiska referensverket för avhandlingen och behandlar premis-
serna för marknadsmissbruksregleringen ur ett informationsasymmetriskt perspektiv. Ka-
pitlet inleds med en övergripande orientering inom värdepappersområdet och en allmän
överblick av regleringshelheten gällande marknadsmissbruk i Finland. Kapitlet ger bak-
grund till varför EU:s företrädare ansett att marknadsmissbruk inom unionen bör regleras
och hur rättsutvecklingen framskridit på EU-nivå. Kapitlets teoretiska referensram ska ge de
nödvändiga förkunskaperna inom ämnet för att underlätta förståelsen för argumentationen i
avhandlingen. Därför behandlas grundläggande fakta om värdepappersmarknadsrätten som
rättsområde och dess verksamhetsmiljö.
42 Om juridikens källmaterial och juristens arbetsmetoder för att skaffa sig relevant information, se
Bernitz et al 2008 s. 192.
43 Mer utgående om rationalitet och rättskällornas ställning inom den juridiska argumentationen, se
Aarnio 1989 s. 204.
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Kapitel tre redogör för marknadsmissbruksförordningen respektive det nya marknadsmiss-
bruksdirektivet. I kapitlet behandlas även problematiken förknippad med de nya rättsinstru-
menten. Problematiken är starkt förknippat med de administrativa sanktionernas likhet med
straffpåföljderna. Den straffrättsliga karaktären kommer först att analyseras på ett allmänt
plan, för att sedan överföras på de administrativa påföljderna för marknadsmissbruk enligt
de nya rättsinstrumenten. Detta för att kunna besvara frågan om de administrativa
påföljderna för marknadsmissbruk kan anses utgöra straff enligt ne bis in idem-principen.
Kapitel fyra diskuterar EU:s kriminalisering av marknadsmissbruk där även frågeställningen
om huruvida det är nödvändigt att EU har kompetens att reglera det straffrättsliga området
för marknadsmissbruk kommer att besvaras. De administrativa sanktionerna diskuteras ur
ett rättssäkerhetsperspektiv. Kapitlet innehåller även ett avsnitt gällande mina egna förslag
till lagändringar.
I kapitel fem utmynnar avhandlingen i en sammanfattande diskussion om förhållandet mel-
lan marknadsmissbruksregleringens rättsekonomiska antaganden och rättsvisesynpunkterna.
I kapitlet redogörs för mina egna konklusioner med hänsyn till avhandlingens problemfor-
mulering och syfte. Avhandlingens centrala delar och forskningsresultat sammanfattas i
detta avslutande kapitel.
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2. MARKNADSMISSBRUK SOM RÄTTSLIGT FENOMEN
2.1 Vad är marknadsmissbruk?
Det brukar anses att på en perfekt värdepappersmarknad ska samtliga parter ha tillgång till
all den information som finns tillgänglig samtidigt. Informationen utgör en nödvändig för-
utsättning för att en ömsesidig och gynnsam handel ska kunna äga rum.44 I många avseenden
är detta oproblematiskt men det finns situationer där parternas information är ofullständig
eftersom den ena parten har ett informationsövertag. Parten med tillgång till unik informat-
ion, kan utnyttja sitt komparativa informationsövertag för att erhålla en abnormal avkast-
ning. Detta kan dessutom ibland ske på de andra aktörernas bekostnad.45 Detta informations-
gap kallas för en informationsasymmetri46 eftersom parterna har tillgång till varierande gra-
der av information. De som tenderar att utnyttja detta informationsgap kallas för insiders.47
Begreppet insider används inom juridiken, efter amerikansk modell, för att beskriva ett sub-
jekt som är i besittning av icke offentliggjord kurspåverkande information och som därmed
är underkastad förbudet att utnyttja denna kunskap, för egen eller annans vinning.48 Mark-
nadsmissbruk är en term som är tätt förknippad med termen insiderhandel och ordet används
därtill ofta i samma sammanhang.49  Med marknadsmissbruk hänsyftas i marknadsmiss-
bruksdirektivet dylika situationer, i vilka investerare direkt eller indirekt har försatts i en
ofördelaktig position p.g.a. att någon annan har utnyttjat information, som inte är allmänt
tillgänglig, till sin egen eller någon annans fördel eller manipulerat prisbildningsmekan-
ismerna för finansiella instrument eller spridit osanna eller vilseledande uppgifter.50 Man
kan tro att dessa begrepp har samma innebörd men faktum är att marknadsmissbruk per
definition har en bredare omfattning än insiderhandel. Distinktionen är att man med mark-
nadsmissbruk avser att subjektet ”missbrukar” marknaden till sin eller någon annans fördel,
44 Dahlman – Glader – Reidhav 2002 s. 61.
45 Klahr – Haag 1996 s. 125.
46 Se Akerlof 1970 s. 488–500. Informationsasymmetrier på värdepappersmarknaderna kan motver-
kas genom reglering. Akerlofs Citron-teori har tillämpats frekvent även inom den rättsvetenskapliga
forskningen, speciellt inom den värdepappersmarknadsrättsliga doktrinen. Se bl.a. Kotiranta 2014 s.
69, Knuts 2010 s. 32–34, Häyrynen 2006A s. 41–43, af Sandeberg 2002 s. 29, Lau Hansen 2001 s.
14 och s. 85 samt Black 2001 s. 786–789.
47 Dahlman – Glader – Reidhav 2002 s. 62.
48 Se af Sandeberg 2002 s. 21.
49 Karjalainen – Laurila – Parkkonen 2008 s. 251.
50 RP 137/2004 rd., s. 7.
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då en insider enbart är ett subjekt med tillgång till kurspåverkande information som inte ännu
har blivit offentliggjord.
Regleringen av marknadsmissbruk är avsedd att förhindra uppkomsten av asymmetrisk in-
formation och det illegala ekonomiska utnyttjandet som detta kan ge uppkomst till. Mark-
nadsmissbruk innefattar insiderhandel, olagligt röjande av insiderinformation och marknads-
manipulation.51 Informationsövertaget avses vara relevant när informationen är förtrolig,
specifik, relaterad till själva bolaget samt kurspåverkande. 52 Lagstiftningens syfte är att
skydda investeraren från att parter med bättre information ska kunna utnyttja detta för att få
ekonomisk vinning på ett orättvist sätt.53 Tanken med regleringen på värdepappersmark-
nadsområdet är sålunda att handeln på de finansiella marknaderna, ska ske utifrån jämlika
förutsättningar och att spelreglerna ska vara desamma för alla.  Denna jämlikhetsprincip kan
sägas bygga på en samhällsvärdering om att ett informationsövertag inte får utnyttjas för
egen ekonomisk vinning.54 Förbudet mot marknadsmissbruk kan inte omöjliggöra att in-
formationen delas till de relevanta parterna. Däremot innefattar förbudet bestämmelser om
att informationen inte får utnyttjas innan den har publicerats samtidigt till samtliga investe-
rare på ett vedertaget sätt.55
Värdepappersmarknaden är inte vilken marknad som helst. Den fyller en väsentlig funktion
i samhället. Den ingår i samhällets ekonomiska grundvalar. Allmänhetens förtroende för den
finansiella marknaden har en gynnsam effekt på hela samhällsekonomins tillväxt.56 Därför
kan en störning på värdepappersmarknaden skapa instabilitet i ekonomin men även ge upp-
hov till att samhället tappar förtroendet för marknaden.57 För att förhindra sådana störningar
har därför reglering mot marknadsmissbruk införts.58 När en insider företar en transaktion
med tillgång till icke offentlig information, innebär detta relativt en direkt kränkning av det
51 Häyrynen 2006B s. 629.
52 Med begreppet marknadsmissbruk avses i avhandlingen enbart dessa förbjudna gärningar, såvida
inget annat anges. Några uppmärksammade rättsfall i Finland är bl.a. HD 2009:1, HD 2006:110, HD
2000:82 samt Helsingfors hovrätt nr 2315, 5.7.2007. Lagstiftningen innehåller inga närmare bestäm-
melser om graden av kurspåverkan. Se Oker-Blom 1998 s. 349.
53 Se RP 157/1988 rd., s. 3.
54 Se Kurenmaa 2003 s. 31–33.
55 Oker-Blom 1999 s. 356–364.
56 Se Black 2001 s. 782.
57 RP 137/2004 rd., s. 7 och 44 samt Hakamies 2008 s. 6 respektive Härkönen 2013 s. 20–21
58 Även IOSCO har tagit ställning till att både marknadsmissbruk och insiderhandel utgör ett hot mot
integriteten, styrningen och kontrollen av finansmarknaden. Se IOSCO 2010 s. 12 punkt 33–38.
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aktuella skyddsintresset, det vill säga funktionen hos den finansiella marknaden. Insider-
brott, som är en form av marknadsmissbruk, regleras därför genom lag. Reglerna har dock
kritiserats för att inte vara tillräckligt effektiva trots upprepade lagskärpningar från den allra
första lagstiftningen mot insiderhandel till idag.59
2.2 Utgångspunkterna för harmoniseringen av värdepappersmarknaden
Kommissionen och rådet antar kontinuerligt förordningar och direktiv som medlemslän-
derna är bundna att följa, antingen strikt eller genom implementeringar i den nationella lag-
stiftningen. Detta eftersom EU vill kunna skapa ett område bestående av frihet, säkerhet och
rättvisa som eftersträvas genom en homogen brottsbekämpning inom unionen, vilket förut-
sätter en långtgående tillnärmning, eller rent av en unifiering av medlemsstaternas lagstift-
ningar.60 Samarbetet inom unionen har valt att prioritera sådan brottslighet, där de enskilda
medlemsstaternas insatser inte ansetts vara tillräckliga. Den brottslighet som ligger i fokus
är således ekonomisk och gränsköverskridande, vilket leder till att värdepappersmarknads-
brottslighet räknas till ett av de områden som bör regleras på EU-nivå.61
Målsättningen är att uppnå en homogen reglering, antagen på EU-nivå mellan de olika med-
lemsstaternas värdepappersmarknadslagar. EU-rätten står hierarkiskt sett ovanför medlems-
staternas nationella rätt. EU:s medlemsländer har avsagt sig en del av sin nationella suverä-
nitet i och med tillträdet till gemenskapen.62 Trots detta har ett spänningsfält mellan EU-
rättens och den nationella suveränitets viktförhållande redan uppstått i och med att EU inte-
grerat och harmoniserat allt fler olika rättsområden. De antagna åtgärderna, som syftar till
en tillnärmning av medlemsländernas finansiella lagstiftning och på detta sätt kunna kon-
struera en europeisk inre marknad, stadgas det om i art. 114 FEUF. När en harmoniseringsakt
59 Det har visat sig att brotten med värdepapper har ökat under de senaste åren fastän det är relativt
få fall som leder fram till en fällande dom. Se t.ex. af Sandeberg - Sevenius 2008 s. 295.
60 Både unifiering och tillnärmning innebär att man genom gemensamma bestämmelser på EU-nivå,
förändrar och harmoniserar innehållet i medlemsstaternas nationella lagstiftningar. Unifiering sker
oftast genom nya förordningar eftersom man ersätter medlemsstaternas lagstiftning med EU-rättsliga
instrument. Tillnärmning sker gradvis och oftast genom implementeringen av direktiv som lämnar
ett visst utrymme för avvikelser mellan medlemsstaterna. Se Elholm 2002 s. 80.
61 Jfr Gröning 2008 s. 48. Se avsnitt 3.3.1 angående den straffrättsliga regleringen av värdepappers-
marknaderna inom EU.
62 Se MAD preambel, punkt 44 där man stadgar om respekten för medlemsstaternas konstitutionella
skydd.
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tillkommer genom denna artikel, ska tillämpningen av rättsakten vara densamma i alla med-
lemsstater. Unionen har enligt FEUF art. 114 kompetens att anta ny lagstiftning inom i stort
sett alla rättsområden med målsättningen att etablera den inre marknaden och att säkerställa
dess funktion.63
EU:s marknadsmissbruksreglering präglas av ett mer eller mindre renodlat marknadsper-
spektiv. Det övergripande målet för såväl reglering som avreglering är att öka värdepappers-
marknadens effektivitet.64 Det problematiska med målsättningen är att förena dessa effekti-
vitetsaspekter med tryggandet av rättsäkerhetsskyddet eftersom det inom rättsvetenskapet
han ansetts att det råder en oförenlig konflikt mellan dessa två skyddsintressen.65 Det är
alltså inte det parts- eller mer komplexa bolagsperspektivet som är det dominerande skydds-
objektet, utan det är snarare frågan om hur värdepappersmarknaden som helhet ska beskyd-
das.66
Argumentet om att insiderhandel inte får störa allmänhetens förtroende för marknaden, är
det argument lagstiftare i allmänhet finner mest övertygande. Argumentet stöds av resone-
manget om att investerarna i slutändan kommer att söka sig till andra marknadsplatser där
jämlika möjligheter råder.67 Detta kommer således innebära att omsättningen på den värde-
pappersmarknad där marknadsmanipulation förekommer följaktligen kommer att minska.68
63 Schütze 2012 s. 152. Se avhandlingens avsnitt 3.3.1 samt avsnitt 4.1.
64 EU vill främja ekonomisk effektivitet eftersom detta anses leda till en ökning av det sammanlagda
välståndet i samhället. I enskilda fall bör man granska ifall det finns några andra målsättningar som
kan anses vara viktigare än att befrämja ekonomisk effektivitet. Andra målsättningar kan t.ex. vara
individens frihet eller rättssäkerhet. Se t.ex. Dahlman – Glader – Reidhav 2002 s. 217-225 och Kåger-
man 2001 s. 87 samt Jansson 1995 s. 19.
65 Tapani anför att det inom värdepappersmarknadsrätten förväntas att de straffrättsliga bestämmel-
serna ska agera effektivt eftersom de ekonomiska brotten oftast resulterar i avsevärda ekonomiska
förluster. Effektivitetsaspekterna kan dock förhindras genom straffrättens rättsstatliga begränsningar
som inte kan förbises. Jfr Tapani 2002 s. 939 och Oker-Blom 1999 s. 344 samt Frände 1989 s. 4.
66 De länder som utvecklas de starkaste värdepappersmarknaderna har gjort detta genom att instifta
ett antal institutioner t.ex. en fungerande värdepappersmarknadslagstiftning, finansmyndigheter och
pålitliga bokförare vars uppgift är att förebygga asymmetrisk information på marknaden. Se Black
2001 s. 789 och Samuelsson – Afrell – Cavallin – Sjöblom 2005 s. 142.
67 Antagandet om att människor gör sina val på rationella grunder är är ett vedertaget resonemang
inom rättsekonomin. Antagandet är enbart godtagbart, då det gäller personer som professionellt äg-
nar sig åt handel på värdepappersmarknaderna. Därför finns orsak att ifrågasätta resonemanget när
den appliceras på t.ex. vanliga konsumenter eller småsparare. Se bl.a. Black 2001 s. 786 och Alex-
ander – Maly 2015 s. 243–244 samt Dahlman – Glader – Reidhav 2002 s. 217–219.
68 Kågerman 2001 s. 121.
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Ju lägre förtroendet är, desto lägre blir också effektiviteten på marknaden, vilket i sin tur
kommer att leda till en reducering av den sammantagna välfärden.
Orsakerna till varför man valt att enhetliga den europeiska regleringen av värdepappers-
marknaderna kan indelas i tre avgörande faktorer. För det första är harmoniseringen fördel-
aktig för emittenterna69 eftersom de emittenter som kan erbjuda gränsöverskridande trans-
aktioner i ett flertal medlemsländer står inför färre differenser gällande regleringen på mark-
naderna.70 Detta leder till både lägre transaktionskostnader och sänkta kapitalkostnader för
emittenterna.71 För det andra innebär en mer homogen reglering minskade transaktionskost-
nader för investerarna. Därtill blir det enklare för investerare att jämföra investeringsmöjlig-
heterna i olika länder, vilket bidrar till att investeringar utförda utomlands inte längre är lika
riskfyllda. För det tredje skapar unisona bestämmelser lika villkor för alla, vilket stödjer
jämlikhetsprincipen.72 Marknadsmissbruksregleringen är sålunda ett utryck för EU:s ambit-
ion, att sanktionera ett renodlat informationsövertag som används för att skapa ekonomisk
vinning eller undvika förlust.73 Detta resulterar även i att det blir svårare för privata aktörer,
såsom institutionella investerare och lobbyister att påverka medlemsstaternas regeringar och
parlament.
2.3 Marknadsmissbruksregleringen utveckling inom EU
Inom EG identifierades problemen med marknadsmissbruk redan så tidigt som år 1966 ge-
nom Segrérapporten.74 Rapporten identifierande behovet av en ny reglering och att syftet
med denna reglering skulle vara att hindra ledande befattningshavare från att utnyttja sina
informationsfördelar.75 Ungefär ett decennnium senare antog kommissionen år 1977 en fö-
reskrift gällande etiska normer vid värdepappershandel.76 Det var däremot enbart ett fåtal
medlemsländer som valde att anta dessa normer och därför ansågs föreskriften allmänt taget
69 Med emittent avses en fysisk eller en juridisk person som regleras av offentlig rätt eller privaträtt,
dvs. inte en stat, vars värdepapper är upptagna till handel på en reglerad marknad.
70 Med en reglerad marknad avser man ett gränsöverskridande system inom EES-området som sam-
manför köpare och säljare av finansiella instrument. Inom denna marknad är handeln reglerad av ett
objektivt regelverk och drivs av en börs.
71 Siemens 2009 s. 163.
72 Siemens 2009 s. 163.
73 Samuelsson – Afrell – Cavallin – Sjöblom 2005 s. 142.
74 Segré 1966 s. 31.
75 Segré 1966 s. 248–249. Se även af Sandeberg 2007 s. 55.
76 Kommissionens rekommendation 25.7.1977 s. 37.
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vara resultatlös. Detta hade dock en inverkan på den senare regleringen inom Europa ef-
tersom inställningen till marknadsmissbruk inom medlemsländerna då redan var likartad.
Det rådde sålunda en överensstämmelse om att marknadsmissbruket krävde ett gemensamt
förhållningssätt.
Denna samstämmighet bland medlemsländerna ledde till antagandet av det första insiderdi-
rektivet år 1989 (89/592/EEG).77 Direktivet innefattade dock brister eftersom det enbart har-
moniserade vissa grundläggande regler. Dessutom saknade insiderdirektivet koherens, vilket
ledde till ett varierat genomförande i medlemsländerna.78 Medlemsländerna hade avvikande
definitioner på vilken typ av marknadsmissbruk som kunde anses utgöra brott. Detta resul-
terade i kryphål som möjliggjorde marknadsmissbruksrelaterad verksamhet i den medlems-
stat där påföljdssystemet var lindrigast. Således bidrog insiderdirektivet till att det legalt gick
att idka gränsöverskridande marknadsmissbruk.79 Samtidigt hade den hastiga teknikutveckl-
ingen och den snabba förändringstakten på finansmarknan resulterat i att de antagna euro-
parättsliga regelverken snabbt hade föråldrats. Därtill hade det ökade inslaget av transnat-
ionell handel gjort det uppenbart att det krävdes nya åtgärder för att få till stånd en mer
omfattande och tidsenlig gemenskapslagstiftning.80
År 1999 förevisade kommissionen The Financial Services Action Plan (hädanefter
”FSAP”).81 Handlingsplanen innehöll visionen om en integrerad europeisk värdepappers-
marknad som i dags dato har blivit verklighet.82 Syftet med FSAP var att lösa den bristande
enhetligheten inom medlemsstaternas finansiella regleringar samt att lösa problematiken för-
knippad med den överlappande jurisdiktionskompetensen mellan staterna vid gränsöverskri-
dande transaktioner. En av rapportens 42 föreslagna åtgärder var att utarbeta ett direktiv mot
otillbörlig marknadspåverkan.83 Rapporten framhöll även behovet av ett starkare samarbete
mellan tillsynsmyndigheterna, inte enbart på nationell nivå utan främst nationer emellan.
77 Rådets direktiv (89/592/EEG) av den 13 november 1989 angående samordning av regler om insi-
derhandel. Mer om insiderdirektivet, se avsnitt 2.3.3.
78 Siemens 2009 s. 165.
79 LaUU 27/2013 rd., s. 2.
80  Rådets direktiv (89/592/EEG) av den 13 november 1989 om samordning av föreskrifter om
insiderhandel.
81 Se Enriques – Gatti 2008 s. 43 ff. om FSAP:s framställning och målsättningar.
82 COM (1999) 232 s. 3–4.
83 Samtliga 42 åtgärder uppnåddes år 2005.
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Genomförandet av FSAP resulterade i en genomgripande reform av EG:s finansreglerings-
system. Detta inte minst p.g.a. den ovanligt höga harmoniseringsnivån som medlemsstaterna
var förpliktade att uppfylla vid implementeringen av lagstiftningen.84
Fastän EG nu hade infört en genomgripande reform av finansregleringen, var den allmänna
uppfattningen länge, att de europeiska marknaderna var rigida och orubbliga. EG tog därför
som sin uppgift att ändra denna uppfattning genom att bilda en visemannakommitté (’The
Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Market’) som tillsattes
av kommissionen år 2001.85 Visemannakommitténs uppdrag var att utfärda en vidsträckt
ekonomisk utredning om bl.a. behovet av en extensiv reglering av värdepappersmark-
naderna. Detta resulterade i den så kallade Lamfalussy-modellen.86 Utredningen påvisade att
den europeiska ekonomin skulle ges stora tillskott ifall de nationella marknaderna kunde
moderniseras till en större och mer enhetlig europeisk finansmarknad. Därför antogs ytterli-
gare en ny lagstiftningsprocess för att uppnå en snabbare harmonisering av de finansiella
rättsakterna inom gemenskapen.
I samband med den finansiella krisen87  åren 2007 och 2008 upptäcktes på nytt rådande bris-
ter inom den europeiska integrerade finansmarknaden.88 Därmed inrättades den så kallade
Larosière-gruppen89, som i sin slutrapport framförde att den dåvarande övervakningen av
de finansiella marknadenerna fungerade ojämnt eftersom medlemsstaternas samarbete var
otillräckligt.90 Högnivågruppen som ansvarade för den finansiella tillsynen inom EU, tog
84 Se Avgouleas 2015 s. 239–241.
85 Se Manninen 2003 s. 257.
86 Report of the Committee of Wise Men 2001. Den nya lagstiftningsmodellen kallas för Lamfa-
lussymodellen efter Baron Alexandre Lamfalussy, ordförande i den kommitté som föreslog den nya
arbetsordningen och beskrivs utförligare i avsnitt 2.3.2.
87 Dejmek anser att direktiven skulle ha reviderats oberoende den globala finanskrisen p.g.a. att de
finasiella direktiven redan var strikt reglerade innan krisen år 2008.  Dessa regleringar innehöll där-
emot många luckor som förr eller senare krävde åtgärder av EU. Se Dejmek 2009 s. 468 och Alex-
ander Maly 2015 s. 245.
88 Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrät-
tande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska värdepappers- och marknadsmyndigheten), om
ändring av beslut nr 716/2009/EG och om upphävande av kommissionens beslut 2009/77/EG
(ESMA-förordningen).
89 Europeiska kommissionens president, Jose Manuel Barroso, sammankallade en expertgrupp (’de
Larosière Group’) som framställde nya förslag för utvecklingen av regleringen och övervakningen
av de europeiska finansiella marknaderna.
90 De Larosière-rapporten 25.2.2009 s. 38–42.
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fasta på att finanssektorn måste ha ett tillräckligt starkt tillsyns- och påföljdssystem för att
kunna fungera ändamålsenligt. 91 För att uppnå denna målsättning måste tillsynsmyndighet-
erna ha särskilda befogenheter att kunna agera och de bör dessutom kunna förlita sig på
rättvisa, starka och avskräckande påföljdssystem i fråga om allt som rör marknadsmiss-
bruk.92
En integrerad europeisk finansmarknad kräver någon form av integrerad kontroll för att fun-
gera. Orsaken till detta är de multinationella finansiella företagen som är i det närmaste
omöjliga att övervaka på enbart nationell nivå. För stora distinktioner i lagstiftningen kan
innebära ett hot mot den effektiva tillsynen av marknaderna och dessutom motverka enhet-
liga konkurrensvillkor. 93  Därför antogs en överenskommelse på högnivå om att införa
ändamålsenliga sanktionssystem som skulle bli tillämpbara inom hela EU. Finanskrisen gav
mer fart till kommissionens åtaganden och under 2000-talet antog kommissionen ett flertal
olika direktiv för att verkställa samtliga åtgärdspunkter i FSAP. 94 De antagna direktivens
samfällda syfte var att uppnå en bättre övervakning av de finansiella marknaderna inom
Europa.
2.3.1 ESMA
European Securities and Markets Authority (hädanefter ”ESMA”) har ersatt den tidigare
kommittén Committe of European Securities Regulators (hädanefter ”CESR”) som bestod
av representanter från medlemsstaternas tillsynsmyndigheter på värdepappersområdet. På
EU-nivå har den europeiska tillsynsmyndigheten ESMA ett övergripande ansvar för att har-
monisera de nationella tillsynsmyndigheternas tolkningar av EU-rätten. ESMA publicerar
riktlinjer, frågor och svar samt konsultationer om hur de olika regelverken och dess specifika
frågeställningar ska tolkas.95 ESMA kan betackats som EU:s motsvarighet till Finansin-
spektionen (hädanefter ”FI”). ESMA ska vidta åtgärder vid krissituationer där det råder ett
potentiellt hot mot stabiliteten på hela den europeiska finansmarknaden.
91 CEBS(2009) s. 47.
92 LaUU 27/2013 rd., s. 2.
93 Sett ur ett europeiskt perspektiv kan skillnaderna mellan medlemsstaternas rättssystem vara skad-
liga eftersom de har en direkt inverkan på EU-medborgarnas rättigheter. Se Nuotio 2004 s. 172.
94 Dessa direktiv är bl.a. öppenhetsdirektivet, det första marknadsmissbruksdirektivet, prospektdi-
rektivet samt det första MiFID-direktivet. Se Kirby 2007 s. 31–61.
95 Förordning 1095/2010 om inrättande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska värdepap-
pers- och marknadsmyndigheten), om ändring av beslut nr 716/2009/EG och om upphävande av
kommissionens beslut 2009/77/EG.
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ESMA strävar efter att åstadkomma en bättre överensstämmelse i den dagliga tillämpningen
av EU-rätten samt att underlätta samarbetet mellan de behöriga myndigheterna.96  Eftersom
värdepappershandeln numera sker över gränserna, är de nationella myndigheterna skyldiga
att samarbeta med varandra och att utbyta information sinsemellan. I detta avseende har
ESMA en viktig samordnande roll med att fördjupa detta samarbete. Till ESMA:s uppgifter
hör däremot inte en direkt övervakning av marknaderna utan dess huvudsakliga uppgift är
att åstadkomma ett ramverk som stärker skyddet för investerarna. ESMA har getts större
befogenheter än vad de tidigare kommittéerna hade. Numera är det ESMA som är den vik-
tigaste myndigheten inom EU:s finanssektor p.g.a. arbetet med att harmonisera tillsynen av
finansmarknaderna hos samtliga värdepapperstillsynsmyndigheterna inom unionen.
2.3.2 Lamfallussymodellen
För att säkerställa en tillräckligt effektiv lagstiftningsprocess inrättades 2001 en särskild re-
gleringsordning.97 Vid framställningen och tillämpningen av EU:s rättsakter på den finansi-
ella sektorn, används numera den s.k. Lamfallussymodellen. Bakgrunden till modellen var
den tidigare nämnda handlingsplanen, FSAP, vilken introducerade ett flertal olika åtgärder
för att harmonisera de finansiella marknaderna inom unionen. Visemannakommitténs all-
männa uppfattning var att EU:s dåvarande lagstiftningsprocess var för långsam, stel, kom-
plicerad och dåligt anpassad till den snabba förändringstakten på de internationella finansi-
ella marknaderna.98 Därför antogs en ny modell för lagstiftningsprocessen på värdepappers-
marknadsområdet. Då rättsakter genomförs enligt Lamfallussymodellen, innebär det fören-
klat att EU-lagstiftningens första nivå (direktiv och förordningar antagna av parlamentet och
rådet) kompletteras av rättsakter antagna av kommissionen samt rekommendationer utförda
av ESMA. Lagstiftningsprocessen strävar efter att skapa ett snabbare lagstiftningsförfarande
vars mål är att vara mindre byråkratiskt än vad som anses utgöra normen inom EU samman-
hang.
96 Se European Securities and Markets Authority.
97 Se COM(2007) 727 s. 2–3.
98 Se bl.a. Samuelsson – Afrell – Cavallin – Sjöblom 2005 s. 169-174 och Manninen 2003 s. 257–
258.
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Modellen delar in regelgivningen och uppföljningen i fyra olika steg.99 Det första steget i
Lamfalussymodellen är att kommissionen offentliggör ett förslag om att reglera ett område
med ett nytt direktiv eller yrka på att ändra en gällande reglering. Lamfalussymodellen strä-
var efter att processen ska vara transparent genom utförliga konsultationer med de berörda
parterna som består av marknadsaktörer, tillsynsmyndigheter och medlemsstater.100 Ram-
lagstiftningen som behandlar de allmänna principerna antas på nivå 1 genom förordningar
eller direktiv.101 På nivå 2 tas de mer detaljerade reglerna fram och kommissionen ska där-
efter framlägga förslag på genomförandebestämmelser. Det är på denna nivå som reglerna
snabbt ska kunna anpassas till förändrade förhållanden på de finansiella marknaderna.  Nivå
3 grundar sig på de gemensamma riktlinjerna och ESMA:s tekniska genomföranderegler.
Inom nivå 3 är syftet att stärka samarbetet mellan medlemsstaternas tillsynsmyndigheter.
Målsättningen är att reglerna ska användas så enhetligt som möjligt av de olika tillsynsmyn-
digheterna. Den sista nivån, nivå 4, reglerar kommissionens ansvar över att säkerställa rätts-
akternas likformighet inom unionen. Kommissionen gör avslutningsvis en uppföljning över
att den nya regleringen på EU-nivå har införlivats på ett korrekt och enhetligt tillvägagångs-
sätt i medlemsländernas lagstiftningar.
2.3.3 Insiderdirektivet
Insiderhandel har inte alltid ansetts vara strikt förbjuden på de finansiella marknaderna. In-
siderhandel ansågs nämligen tidigare utgöra en naturlig del av marknaden. I ett flertal av
EU:s medlemsländer var insiderhandel fullt lagligt ännu i början av 1990-talet. Detta för-
ändrades dock i och med antagningen av EU:s insiderdirektiv från 1989 som resulterade i
att alla medlemsländer var tvungna att införa en nationell lagstiftning som förbjöd insider-
handel.102 Insiderdirektivet var den allra första gemensamma rättsakten beträffande insider-
handel som angavs på EU-nivå. Direktivet var en avvägning mellan behovet av att ge en
tydlig och förutsägbar reglering och rädslan för en överreglering av den finansiella handeln.
Direktivet angav enhetliga standarder och definitioner om bl.a. när information kan anses
99 Afrell – Back 2005 s. 434.
100 Samuelsson – Afrell – Cavallin – Sjöblom 2005 s. 171.
101 COM(2007)727 s. 2.
102 I Insiderdirektivets preambel, punkt 6 stadgas att ”Varje medlemsstat får införa strängare bestäm-
melser än som föreskrivs i detta direktiv”. Se även Hetzler 2001 s. 75, Klahr – Haag 1996 s. 94–95
och Hazen 1992 s. 237.
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utgöra insiderinformation. Direktivet byggde på en bred definition av insiderhandel. Direk-
tivet ställde dessutom ett flertal minimikrav som varje medlemsstat var tvungna att uppfylla
i sina nationella lagstiftningar. Fastän medlemsstaterna kunde besluta om att anta en ännu
strängare lagstiftning än vad som angavs i direktivet, hade de ingen skyldighet att göra det.103
Direktivet innehöll även bestämmelser om till vem förbudet mot insiderinformation riktade
sig. Insiderdirektivet omfattade även regler gällande tillsynsmyndigheterna och deras reg-
ionala räckvidd.
Europaparlamentet föreslog att bestämmelserna om sanktionerna mot marknadsmissbruk
borde harmoniseras inom unionen. Detta förverkligades aldrig eftersom förslaget stötte på
både politiska och juridiska problem. Kommissionen lag däremot till bestämmelser om att
påföljderna bör vara betydande, en bestämmelse som rådet i sin tur förmildrade. Slutligen
innehöll insiderdirektivets 13 art. enbart en bestämmelse om att medlemsstaterna bör utföra
påföljder som är tillräckliga.104 Överlappningen mellan EU:s medlemsstaters rättsordningar
ledde däremot till att koherensproblematik uppstod och eftersom direktivet visade sig var
tandlöst, uppstod återigen ett nytt behov av en förbättrad reglering.
2.3.4 Det första marknadsmissbruksdirektivet (MAD)
Diskrepansen mellan EU-staternas avvikande lagstiftningar och de nya frågeställningar som
uppkommit i och med teknikens snabba utveckling ledde till att insiderdirektivet föråldrades
snabbt.105 Bristen på av ett nytt direktiv som även berörde marknadsmissbruk blev allt mer
uppenbar och i april 2003 publicerades det nya marknadsmissbruksdirektivet (2003/6/EG,
hädanefter ”MAD”) som ersatte insiderdirektivet. MAD var det allra första direktivet som
antogs i enlighet med den tidigare nämnda Lamfalussymodellen.106
Enligt MAD skulle varje medlemsstat utse en behörig myndighet som har åtminstone det
slutgiltiga ansvaret för att övervakningen av de bestämmelser som antas enligt direktivet
följs och för att ett internationellt samarbete upprätthålls.107 Den behöriga myndigheten i
Finland var och är fortfarande FI. En effektiv övervakning garanterades genom att ge FI
103 Kurenmaa 2003 s. 344 och 348.
104 Hakamies 2008 s. 17.
105 Häyrynen 2009 s. 34.
106 Se avsnitt 2.3.2.
107 MAD preambel, punkt 36.
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tillräckliga verktyg och befogenheter. 108  För att regleringen mot marknadsmissbruk ska
kunna vara tillräcklig, angavs det i direktivet, att alla överträdelser måste upptäckas och
sanktioneras snabbt. 109  I Finland resulterade direktivet i lagändringar i bl.a. strafflagen
(19.12.1889/39, hädanefter ”SL”), den gamla värdepappersmarknadslagen (1989/495, hä-
danefter ”GVMPL”.) och lagen om Finansinspektionen (587/2003, hädanefter ”LOFI”).110 I
samband med tillämpningen av MAD skärptes bestämmelserna för missbruk på värdepap-
persmarknaden och tillsynsmyndigheterna gavs ökade befogenheter.111 Innan MAD fanns
det redan ett förbud mot kursmanipulation i den finländska lagstiftningen som till sin natur
var helt och hållet straffrättsligt och stadgades i SL 51 kap. 3 §.112 Detta förbud omarbetades
och förflyttades senare till GVPML 5:12.1,1-4.113 Implementeringen av MAD resulterade
även i att nya definitioner av otillbörlig marknadspåverkan tillsattes i GVPML. Det nation-
ella straffrättsliga förbudet mot marknadsmissbruk fick stå kvar i sin ursprungliga form i SL
utan några revideringar.114
Direktivet ställde enbart kravet på att medlemsländerna skulle införa administrativa sankt-
ioner vid regelöverträdelser. Sanktionernas utförande och detaljnivå fick medlemsländerna
själva besluta om.115 Sålunda fick medlemsstaterna autonomt utforma sina nationella sankt-
ionssystem på värdepappersmarknadsområdet. I MAD stadgades det enbart om att de admi-
nistrativa sanktionerna skulle omfatta både fysiska och juridiska personer, vilket redan var
aktuellt i Finland. Några egentliga krav på ett genomförande av de straffrättsliga sanktion-
erna, varken vad avser fysiska eller juridiska personer, ställdes däremot inte i direktivet.116
MAD aktualiserade även ett problem gällande konfrontation mellan EU-rätten och straffrät-
ten. MAD och dess förbud av marknadsmissbruk innebar nämligen att man implementerade
ett EU-rättsligt direktiv i den nationella straffrätten. I MAD stadgades det nämligen om att
108 MAD preambel, punkt 37. Om FI:s befogenheter och uppgifter, se avsnitt 2.4.2.
109 MAD preambel, punkt 38.
110 Se RP 137/2004 rd., s. 7–17.
111 Häyrynen 2006B s. 628.
112 Se Knuts 2010 s. 354 fotnot nr. 1142.
113 Se RP 137/2004 rd., s. 71–72.
114 Knuts 2010 s. 354.
115 Europaparlamentets och rådets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillbörlig marknadspåverkan (marknadsmissbruk), 2003 E.U.T. (L 96/16), art. 1 p. 6 och art. 14.
116 LaUB 28/1998 rd., s. 3 och EkUU 30/1998 s. 5.
23
medlemsstaterna bör införa bestämmelser om administrativa påföljder för dem som gör sig
skyldiga till marknadsmissbruk (art. 14).117
Från och med den 1.7.2005 antog man i Finlands lagstiftning bestämmelser om de nya ad-
ministrativa sanktioner som kan påföras den som brutit mot GVPML. De nya bestämmel-
serna genomfördes i och med implementeringen av MAD.118  Trots att MAD innehöll be-
stämmelser om införande av nya administrativa ekonomiska sanktioner i den nationella lag-
stiftningen, antog inte samtliga medlemsstater dessa bestämmelser i sina nationella lagstift-
ningar.119 I Finland hade LOFI redan sedan år 2009 innehållit bestämmelser om reglering
om ordningsavgifter (LOFI 38 §), offentliga anmärkningar (LOFI 39 §) och påföljdsavgifter
(LOFI 40 §).120 De nya administrativa sanktionerna kunde tillämpas för att t.ex. utföra sankt-
ioner till en gärningsman som begått ett marknadsmissbruksbrott på något annat sätt än de
brott som hade definierats i SL.121
Vid implementeringen av MAD konstaterade lagstiftaren att ”eftersom de administrativa på-
följderna är av straffnatur, är det emellertid mera motiverat att man i fråga om dem iakttar
samma bevisningsordning som vid behandlingen av brottmål, där åklagaren skall styrka åta-
let.”122 Under senare tid har Grundlagsutskottets syn på de administrativa sanktionerna kom-
mit att skifta.123 Grundlagsutskottet tog även fasta på att det inte framgick direkt av lagför-
slaget till den nya VPML, om den som ådömts en administrativ påföljd överhuvudtaget hade
rätt att överklaga marknadsdomstolens beslut enligt bestämmelserna om rättsskydd i GL 21
§ 2 mom. Dessa garantier omfattar exempelvis offentligheten vid handläggning, rätten att
bli hörd, rätten att få motiverade beslut och rätten att söka ändring.124 Fastän GL 21 § 2 mom.
inte är lika vidgående som de internationella konventionerna, så anses ett flertal internation-
ellt utfärdade mänskliga rättigheter ingå i GL fastän de inte har nämnts explicit. Dessa rät-
117 I MAD regleras sanktionerna inte i detalj.
118 RP 137/2004 rd., s. 82–83.
119 RP 137/2004 rd., s. 39.
120 RP 137/2004 rd., s. 80–85.
121 Knuts 2010 s. 202.
122 RP 137/2004 rd., s. 84.
123 Se avsnitt 3.2.2 om hur Grundlagsutskottet förhållning till de administrativa sanktionernas straff-
rättsliga karaktär har ändrats i och med EMRD:s avgöranden och EU-rättens intensifiering av de
förvaltningsrättsliga sanktionernas användning.
124 Se GrUU 4/2005 rd., s. 2.
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tigheter inkluderar oskyldighetspresumtionen, skyddet mot självkriminalisering och dubbel-
bestraffningsförbudet.125 Även EMRK:s 6 art. är en relevant källa vid tolkningen av GL 21 §.
Grundlagsutskottet ansåg att det inte fanns någon saklig grund för att de administrativa sankt-
ionerna skulle regleras indirekt, när frågan anknyter till de grundläggande fri- och rättighet-
erna. De administrativa sanktionerna kommer att behandlas mer utförligt i kapitel 3.2.2.
Sammanfattningsvis resulterade MAD:s nya administrativa sanktioner i att man i Finland
började tillämpa ett system bestående av två olika sanktionsalternativ då gärningsmannen
har brutit mot ett påbud i VPML om informationsskyldighet, insiderhandel eller kursmani-
pulation.126 Det tvåspåriga sanktionssystemet består dels av de traditionella straffrättsliga
sanktionerna (böter och fängelse) och dels av de nya administrativa sanktionerna (offentlig
anmärkning, offentlig varning och påföljdsavgift).127 Detta dubbelspåriga system används
fortfarande. Huvudregeln är att de mest klandervärda gärningarna bör kriminaliseras.128 Där-
till finns ett antal bestämmelser med anknytning till MAD, vilkas överträdelse eller försum-
melse endast kan sanktioneras administrativt.
MAD antogs för att säkerställa finansmarknadernas integritet och bibehålla investerarnas
förtroende för dessa marknader, samt för att fullfölja harmoniseringen av de mångskiftande
nationella lagarna om marknadsmissbruk.129 Däremot kunde det snabbt konstateras, att inte
heller MAD kunde uppnå sina målsättningar. Detta berodde på direktivets varierande tolk-
ningar och tillämpningar i medlemsstaternas nationella rättsregler samt eftersom direktivet
inte lyckades med att åtgärda problematiken med de överlappande jurisdiktionerna. Minimi-
harmonisering av de sanktioner som det stadgades om i direktivet, ledde till att både utform-
ningen av sanktionerna och de belopp som kunde aktualiseras vid en överträdelse av reglerna
varierade kraftigt mellan de olika medlemsländerna. 130 De skiftande sanktionssystemen
minskade effekten av de eventuella tvångsåtgärderna och försvagade marknadsaktörernas
125 RP 309/1993 rd., s. 74. Se avsnitt 3.2.3 om tillämpningen av oskyldighetspresumptionen.
126 EkUB 4/2005 s. 2.
127 Knuts 2006 s. 831.
128 RP 137/2004 rd., s. 34–35.
129 RP 137/2004 rd., s. 7. Investerarnas förtroende för värdepappersmarknaden identifierades som ett
central rättsskyddsintresse i MAD preambel, punkt 12.
130 Härkönen 2015 s. 152–153.
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inställning gentemot tillsynsmyndigheternas auktoritet.131 Fastän MAD förbjöd ett beteende
som ledde till marknadsmissbruk, omfattades inte heller alla finansiella instrument på EU:s
marknader av regleringen.  Detta skapade luckor i regleringen gällande de alternativa han-
delsplattformerna och dess finansiella instrument, t.ex. OTC-derivaten.132 Därtill kunde det
konstateras att tillsynsmyndigheterna saknade den nödvändiga informationen och de befo-
genheter som krävdes för att effektivt kunna övervaka efterlevnaden av reglerna.
2.4 Rättsutvecklingen i Finland
Trots att värdepappershandeln pågått redan under en lång tid saknades det i Finland under
en lång tid en reglering vars direkta syfte var att förhindra insiderhandel. Det var först år
1989 som insiderhandel kriminaliserades i Finland eftersom det var då som värdepappers-
handeln började ta ordentligt med fart och därför behövdes det en mer ändamålsenlig lag-
stiftning.133 Självregleringen på börsen var inte tillräckligt användbar och effektiv för sitt
syfte.134 Därför blev det oundvikligt att skapa en heltäckande speciallag enkom avsedd för
värdepappersmarknaderna.135
År 1999 överfördes de nya insiderreglerna till den finländska strafflagstiftningen.136 I sam-
band med överföringen påvisades ett politiskt ställningstagande om att man förhåller sig
kritiskt mot värdepappersmarknadsbrott och i samma veva skärptes även straffskalorna.137 I
motiveringarna till lagförslaget angavs bl.a. den globala utvecklingen och man presenterade
131 Om de straffrättsliga sanktionernas effektivitet vid tillämpningen av EU-lagstiftning, se Öberg
2014 s. 370–387 samt Conceicao 2006 s. 35 om sanktionernas effektivitet vid bekämningen av mark-
nadsmissbruk.
132 Se stycke 2 i ingressen till MiFID om den tekniska utvecklingen som bidragit till att ett flertal nya
former av finansiella instrument och tjänster har tillkommit på värdepappersmarknaderna. OTC-han-
del innefattar den värdepappershandel som genomförs utanför de reglerade och erkända handelsplat-
serna. OTC-derivaten har identifierats som en ny potentiell riskfaktor för marknadsmissbruk. Se
Alexander – Maly 2015 s. 243 och s. 345.
133 Se EkUU 30/1998 s. 2 samt C-45/08, Spector Photo Group v. CBFA, 23 december 2009 och Böse
2011 s. 189.
134 Självregleringen kan definieras som både ett normsystem och som ett flertal olika mekanismer
för prövning eller åläggande av olika sanktioner inom värdepappersmarknadsområdet som skapas,
underhålls och accepteras kollektivt av marknadsaktörerna. Se Munck 2006 s. 553, Jansson 1995 s.
45, Nasdaq Helsinki: Sisäpiiriohje pörssiyhtiöille 1.7.2013 och First North Nordic -Säännöt
1.7.2013. Problemet med självregleringen är att den inte är tillräckligt effektivt vid motverkande av
marknadsmissbruk eftersom den helt saknar möjligheter att tillämpa straffrättsliga påföljder. Se RP
157/1988 s. 3–5.
135 RP 157/1988 rd., s. 13 och Kurenmaa 2003 s. 16-17 samt Hakamies 2008 s. 11–14.
136 SL 51 kap. 1 § (1.4.1999/475).
137 Se RP 157/1988 rd., s. 3 och s. 55 samt Karjalainen – Laurila – Parkkonen 2008 s. 2.
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en analys där värdepappersbrottens straffnivå jämfördes med egendomsbrott. 138 I de
allmänna motiveringarna till propositionen fastlogs det att de allvarligaste brotten, såsom
insiderhandel och kursmanipulation, bör överföras till SL för att understryka de nämnda
brottens allvarliga konsekvenser för samhället.139 Kriminaliseringen av värdepappersmark-
nadsbrott har genom dessa åtgärder uppnått en stark symbolisk betydelse.140 Symboliska
kriminaliseringar innefattar t.ex. lagar som innehåller ett offentligt ställningstagande för
vissa värderingar. De symboliska kriminaliseringarna strävar inte efter att tillgodose vissa
skyddsvärda intressen utan vill istället åstadkomma mer långtgående politiska effekter i sam-
hället.141 I dagsläget anses en täckande marknadsmissbruksreglering vara en förutsättning
för en fungerande marknad. Lagstiftningen anses däremot enbart utgöra en mellanetapp för
att marknadernas konkurrenskraft ska förbättras och för att marknaderna ska kunna bli ef-
fektivare. Detta kommer att ske med tidens gång eftersom allmänhetens förtroende kommer
att växa vartefter vetskapen om att vissa handlingar ligger under ett straffhot ökar.142 Speci-
ellt utomlands ville man ge bilden av att det inte sker några värdepappersmarknadsbrott i
Finland.143 De centrala finska lagarna på värdepappersmarknaden är värdepappersmark-
nadslagen, strafflagen och lagen om handel med finansiella instrument (14.12.2012/748, hä-
danefter ”LHFI”). Alla dessa lagar ska behandlas utförligare i de kommande kapitlen.
2.4.1 Värdepappersmarknadslagen
På det sätt som tidigare har framkommit, var regleringen av värdepappershandeln i Finland
fram till 1980-talet, rätt så blygsam. Kontrollen baserade sig främst på marknadens självre-
glering och doktrinen som uppmanande till god sed på värdepappersmarknaden.144 Innan
lagberedningen av värdepappersmarknadslagen grundade sig Finlands finansiella marknader
i huvudsak på allmän obligations-, avtals-, och handelsrätt och ett fåtal andra relevanta lagar
138 RP 254/1998 rd., s. 10 f.
139 RP 157/1988 rd., s. 3.
140 Värdepappersmarknadsbrott är enligt mig mala prohibita (klandervärt eftersom det är förbjudet)
jfr med mala in se (moraliskt förkastliga handlingar). Detta p.g.a. att samhällets normuppfattning är
i en ständig förändringsprocess. Synen på marknadsmissbruksförbudet kommer sannolikt att ge-
nomgå ett flertal olika skiften. Mitt antagande grundar sig på att synen på vad som anses vara straff-
bart och till vilken grad är i en konstant förändring. Se MacCormick 2007 s. 73.
141 Om kritik gentemot symboliska kriminaliseringar, se Hassemer 1989 s. 388–400.
142 Se Lahti 1991 s. 267.
143 RP 254/1998 rd., s. 5.
144 Tidigare ställde värdepappershandeln krav på att börsen, mäklarna och de noterade bolagen skulle
ha ett moraliskt ansvar gentemot placerarna. Detta angavs i GVMPL 2:1 § och 4:1 § som innefattade
förbud mot gärningar i strid med god sed på värdepappersmarknaden. Se bl.a. Kaisanlahti 1995 s.
1280.
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samt den allmänna bolagsrätten.145 Den starka tillväxten av handeln med värdepapper, ex-
pansionen av aktieägarbasen och internationaliseringen av värdepappershandeln skapade ett
starkt behov av en mer enhetlig lagstiftning.  Därför antogs GVMPL i slutet av 1980-talet.
GVMPL innehöll även straffbestämmelser. I samband med den omfattande reformen av
strafflagen blev straffbestämmelserna om värdepappersmarknadsbrott strängare och flytta-
des i samma veva till SL. Syftet var att förebygga missbruk på värdepappersmarknaden och
att främja förtroendet för den finska värdepappersmarknaden globalt. I dagsläget är det un-
derförstått att normerna inom den finländska värdepappersmarknaden ska ge både utländska
och inhemska investerare ett internationellt och tillika konkurrenskraftigt investerarskydd.146
År 2005 då man förnyade GVMPL, lade man märkte till att FI:s tillsynsbefogenheter inte
var tillräckligt vittgående och att påföljderna inte var i proportion till det klandervärda för-
farandet.147 Bakom reformerna av GVMPL verkade MAD som stadgade om ett anförande
av förvaltningsrättsliga sanktioner i medlemsstaterna.148 Innan denna reform hade LOFI
nämligen saknat bestämmelser gällande omedelbara ekonomiska sanktioner. I Finland ge-
nomfördes MAD genom att ta in de nödvändiga bestämmelserna i VPML och genom en
delegering av befogenheterna till både de nationella myndigheterna och EU-kommissionen.
I SL har bestämmelserna relaterade till VPML sammanbundits på ett sådant sätt, att de straff-
bara handlingarna finns beskrivna i SL medan de rådande definitionerna har hänvisats till
VPML.149 VPML grundar sig i de närmaste på EU:s rättsakter.150
I VPML:s 12 kap. 2 § avser man med insiderinformation: information av specifik natur som
hänför sig till finansiella instrument som är föremål för handel på en reglerad marknad eller
på en multilateral handelsplattform i Finland, som inte har offentliggjorts eller annars varit
tillgänglig på marknaden och som skulle kunna påverka värdet på dessa finansiella instru-
ment eller andra till dem anslutna finansiella instrument väsentligt. Lagstiftningens tillämp-
145 Karjalainen – Laurila – Parkkonen 2008 s. 2 och Kaisanlahti 1995 s. 1280.
146 Häyrynen 2006B s. 628.
147 Se bl.a. Lag om ändring av lagen om Finansinspektionen (299/2005) och RP 137/2004 rd. Jfr
LOFI (587/2003) samt RP 175/2002 rd., s. 6, s. 24 samt s. 31 där stadgar bl.a. om utvecklingen av
FI:s tillsynsbefogenheter och för allra första gången nämndes de administrativa sanktionerna.
148 Mäenpää 2007 s. 194. I t.ex. Norden finns det ingen regelrätt förvaltningsstraffrätt fastän de ad-
ministrativa sanktionerna i en allt större utsträckning används inom alla de nordiska länderna.
149 Hakamies 2008 s. 24.
150 Jfr EkUB 14/2016 s. 3–7.
28
ning ställer inte några krav på att ansvarssubjektet ska vara i en befattningshavares insyns-
ställning (dvs. vara en primär insider som har förvärvat informationen tillföljd av sin anställ-
ning eller genom dennes position som gett upphov till informationen), utan straffbarheten
inträder även för den person som har erhållit informationen indirekt från en insider (sekundär
insider).151 VMPL:s 12–14 kap. omfattar marknadsmissbruk. I VMPL föreskrivs det om of-
fentlighet för transaktioner med finansiella instrument som gjorts av en insider och dennes
närmaste krets samt om marknadsmissbruk.
2.4.2 Strafflagen
Straffteorierna tar ställning till straffbestämmelsernas legitimitet och kan delas in i en förso-
nings- samt preventionsteori.152 Straffets utsprungliga syfte har varit att aktualisera en re-
pressalie gentemot gärningsmannen.  Nu har hämndaspekten ersatts av idén om att gärnings-
mannen bör kunna åtgärda sin gärning genom fösoning.153 Enligt den moderna försonings-
läran bör gärningsmannen förstå det klandervärda i sitt beteende och därmed även förstå
gärningens konsekvenser på basis av sin egen moraluppfattning.154 Preventionsteorierna fo-
kuserar på straffets nyttoaspekter dvs. straffet bör ha en gynnsam effekt på samhället.155
Enligt strafflärans preventionsteori kan den förebyggande effekten antingen vara allmän el-
ler individuell, dvs. ha en genrellt avskräckande effekt för medborgarna i ett samhälle eller
enbart för den enskilde skadevållarens framtida avsikter att bryta lagen.156 De straffrättsliga
sanktionerna anses ha en allmänpreventiv effekt, vars inverkan inte går att uppnå med andra
medel.157 Allmänprevention förutsätter alltid en viss grad av normkännedom och en tillräck-
lig hög tydlighet av gärningsbeskrivningarna för att åstadkomma en önskvärd effekt.158
151 Redan i det första insiderdirektivet art. 2.1 definierades de personer och transaktioner som omfat-
tades specifikt av förbudet mot insiderhandel.  Se även Hazen 1992 s. 236.
152 Se Lappi-Seppälä 2000 s. 15.
153 Nuutila 1997 s. 22–23.
154 Nuutila 1997 s. 30.
155 Vuorenpää 2007 s. 9–16.
156 Lappi-Seppälä 2000 s. 18.
157 Tapani beskriver straffrättens allmänpreventiva effekt såsom de samhälleliga värderingar, intres-
sen och rättigheter som man vill skydda genom strafflagens påbud. Se Tapani 2002 s. 939 och Me-
lander 2008 s. 480–485 samt Leijonhufvud – Wennberg 2009 s. 15–21.
158 Frände 2012 s. 18.
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Straffet kan vidare delas in i tre separata generalpreventiva effekter: straffet kan ha en 1)
avskräckande verkan, straffet kan innefatta en 2) moraliserande effekt och straffet kan sti-
mulera 3) ett allmänt laglydigt beteende.159 Då en potentiell gärningsman blir påverkad av
straffets avskräckande effekt, är det frågan om en negativ generalprevention. Straffhotet ska
få den potentiella gärningsmannen att avstå från sitt planerade straffbelagda beteende ef-
tersom risken för att bli upptäckt och bli utfärdad ett straff väger tyngre än den förväntade
nyttan av själva brottet.160 Dessutom möjliggör straffrättens inneboende stigmatisering, en
ytterligare förstärkning av den avskräckande effekt som en straffrättslig påföljd i verklig-
heten innehar.161
Enligt Feuerbachs teori om det psykologiska tvånget, kan brott förhindras genom det hot om
straff som finns inbyggt i strafflagstiftningen. Det psykologiska tvång som lagens straffhot
utövar på medborgarna, förhindrar människor från att begå brott.162 Nuotio har en likartad
uppfattning om straffteorins individualprevention. Han anser att individualpreventionen in-
nebär att allmänheten respekterar lagen eftersom lagstiftningen utgör samhällets självpå-
tagna regelsystem och därför strävar man till att agera i överenstämmelse med de gemen-
samma reglerna.163 Det är således felaktigt att understryka straffets avskräckande effekt, när
någon avstår från att begå ett brott p.g.a. samvetskval eller en känsla av psykologiskt tvång
(plikttrogenhet kombinerat med laglydnad). En förklaring till detta är att rädslan för straff
inte kan avhålla människor från att begå brott under omständigheter där upptäcksrisken är
låg, vilket är fallet med t.ex. insiderbrott. Därför kan man fråga sig, om inte kriminali-
seringen av marknadsmissbruk de facto har en moralbildande effekt, vilket bidrar till att de
potentiella gärningsmännen väljer att inte utföra dessa straffbelagda handlingar oberoende
av straffbestämmelsernas avskräckande karaktär. 164 Straffet skapar således en moralinstin-
stikt hos marknadsaktörerna som anger att man bör följa lagen. Nuotio anser vidare att man
inom den ekonomiska regleringen i allmänhet strävar efter att nå en styrningseffekt genom
straffets direkta skrämseleffekt. Straffets avskräckande karaktär leder till att människor inte
anser sig själva utgöra moraliska aktörer och därför kommer de inte heller ge ett lagenligt
159 Andenaes 1974 s. 8.
160 Se Frände 2012 s. 23–24.
161 Faure – Leger 2015 s. 405.
162 Om Anselm von Feuerbachs teori om straffets syfte, se t.ex. Häthén 1990 s. 43.
163 Se Nuotio 2003 s. 1214.
164 Gärningsmannen kan handla med olika motiv t.ex. i affekt eller under påtryckning av andra. Jfr
Leijonhufvud – Wennberg 2009 s. 16 och Lernestedt 2003 s. 117.
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agerande något större egenvärde. Det är såtillvida tillräckligt, ifall man genom straffhotet
kan påverka individens beslutstagande – förutsatt att var och en rationellt överväger risken
att åka fast och de negativa konsekvenser straffsanktionen kan frambringa i form av kostna-
der och tar dessa faktorer i beaktande i valet av agerande.165
År 1992 förberedde justitieministeriets strafflagstiftningsprojekt en revidering av de bestäm-
melser som gällde värdepappersmarknadsbrottslighet.166 Ett par år senare framställde även
regeringen en helt ny proposition angående SL:s 51 kapitel om värdepappersmarknadsbrott
men propositionen avskrevs p.g.a. riksdagens omröstning. Strax innan valperiodens slut, gav
regeringen en ny proposition om att värdepappersmarknadsbrottsregleringen skulle förnyas
och att de grövsta formerna av värdepappersmarknadsbrott skulle överföras till strafflagen.
Samtidigt skulle straffpåföljderna för de grövsta brotten bli strängare.167 Straffbestämmel-
serna om värdepappersmarknadsbrott placerades sålunda i SL:s 51 kapitel där det finns än
idag. Ikraftträdandet av CSMAD kräver att ändringar i SL 51 kapitlet genomförs.168 Ef-
tersom värdepappersmarknadsregleringen i Finland är ung är även marknadsmissbruk ett
relativt nytt fenomen inom den inhemska rättstillämpningen.169 Inom rättspraxisen anses det
att inga målsäganden förekommer inom värdepappersmarknadsbrotten.170
2.4.3 Lag om Finansinspektionen
I regel är det FI som begär polisen om förundersökning vid misstanke om ett värdepappers-
marknadsbrott. I mindre lagöverträdelser kan FI utfärda en offentlig varning eller påföljd-
savgift. Enligt VPML 1 kap. 6 § 1 mom. är det FI som utövar tillsyn över att VPML iakttas
och att efterlevnaden av dess bestämmelser och föreskrifter följs. Med beaktande av tillsyns-
mandatets omfattning kan man snabbt konstatera att det är FI som utför en sakenlig bedöm-
ning utav straffansvaret i de marknadsmissbruksfall som utspelar sig på den finländska vär-
depappersmarknaden. Det är även FI som bestämmer hur påföljderna kommer att utfärdas
165 Se Nuotio 2003 s. 1214.
166 RP 318/1992 rd., s. 10.
167 Se LaUB 28/1998 rd., s. 9.
168 Finansministeriet lagutkast 15.2.2016 s. 15.
169 Danielsson – Lehti 2014 s. 150.
170 I t.ex. rättsfallet HD 2000:82 konstaterades att de personer som köpt aktier i ett börsbolag som
offentliggjort vilseledande information, inte hade talesrätt i det brottmål som gällde värdepappers-
marknadsbrott. Knuts anser att detta kan utläsas som ett ställningstagande över att värdepappersmar-
kandsbrottet riktar sig mot ett skyddsintresse som är abstrakt. Se Knuts 2007 s. 147.
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eftersom FI måste bedöma om det misstänkta brottet ska behandlas vid polisens förunder-
sökning eller avgöras i ett förvaltningsrättsligt förfarande. Förutsägbarheten av tillsynsmyn-
digheternas verksamhet samt parternas likställdhet sätter höga krav på FI:s prövningsrätt då
förfarandet uppfyller både förvaltningsrättsliga- och straffrättsliga element. FI ska ha mandat
att kunna anta legitima beslut och kunna ange grunderna till varför de valt att behandla ären-
det i antingen ett förvaltningsrättsligt förfarande eller i en straffrättslig process. Då rättsprax-
isen och utförandet av de administrativa sanktionerna kontinuerligt ökar och utvecklas, kan
det därför vara beaktansvärt att omdefiniera de straffrättsliga påföljdernas och de administ-
rativa sanktionernas samverkan.171
För att kunna axla detta viktiga ansvar, har FI ett flertal lagstadgade tillsyns- och undersök-
ningsbefogenheter. Huvudregeln är att FI påbörjar en inledande undersökning i samband
med att man utövar sina tillsynsuppgifter och på detta sätt har fått kännedom om ett nytt
tänkbart brott. FI kan med stöd av LOFI:s 3 kap. 19 § utan hinder av sekretessbestämmel-
serna kräva handlingar, dokument samt övriga uppgifter som är relevanta för tillsynen av
marknadsmissbruksbestämmelserna av tillsynsobjekt och andra finansmarknadsaktörer.172
Om FI:s roll vid utförandet av administrativa sanktioner stadgas det om i LOFI:s 10 kap. 173
De administrativa sanktionernas uppgift i den finska lagstiftningen, är att fungera som ett
substitut eller ett komplement till straff.174  FI kan med hjälp av VPML:s bestämmelser
påföra påföljdsavgifter vid överträdelser av bestämmelserna gällande användning och yp-
pande av insiderinformation.175 I LOFI 41 § stadgas det om att ifall påföljdsavgiften uppgår
till högst en miljon euro, så ska den påföras av FI. I annat fall påförs påföljdsavgiften av
marknadsdomstolen på framställning av FI. Man har således gett FI flera möjligheter att
tillgripa sanktioner mot lagstridiga handlingar som polis- och åklagarmyndigheterna tidigare
haft svårigheter med att behandla.
Den nya marknadsmissbruksregleringen kommer att innebära ett starkare tryck på att göra
det rådande administrativa sanktionssystemet i LOFI ännu hårdare, så att de ur EU:s per-
spektiv ligger på en tillräckligt hög nivå internationellt sett. Regleringen av påföljdssystemet
171 Häyrynen 2006B s. 633.
172 Om FI se bl.a. Mäenpää 2007 s. 112 samt Knuts 2007 s. 143–144 och FI:s mångfasetterande och
oftast avgöande roll vid både förundersökningen och vid rättegången av värdepappersmarknadsbrott.
173 Se RP 137/2004 rd., s. 82–83 och Knuts 2006 s. 831.
174 Se Kiiski 2009 s. 34.
175 RP 340/2014 rd., s. 6.
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är parallellt. Detta innebär att det för det första finns ett straffrättsligt spår innehållande be-
stämmelser om värdepappersmarknadsbrott i SL:s 51 kap. Det andra spåret innehåller be-
stämmelser om användningen av administrativa sanktioner för lindrigare former av mark-
nadsmissbruk. I dessa fall kan Ne bis in idem-principen bli tillämpbar eftersom det förvalt-
ningsrättsliga förfarandet påminner om en straffrättsprocess.
Lagstiftaren har betonat vikten av att de båda spåren inte överlappar varandra. Av marknads-
missbruksbrottet kan följa en kännbar administrativ sanktion med vilken man vill uppnå en
avskräckande effekt. Därför kan den sanktionerades ställning jämföras med en person som
är åtalad för brott. Förutsägbarhetskravet i myndigheternas verksamhet samt kravet på jäm-
likhet i behandlingen för de parter som är föremål för tillsyn, förutsätter att FI tillämpar
tillräckligt med styrning i de situationer där brottet kan uppfylla villkoren för både en admi-
nistrativ sanktion och straffrättslig påföljd.176 När FI bedömer den lagstridiga handlingen,
bör de ta i beaktande EMRD:s tre kriterier för ett brott. Dessa är brottets kategorisering i den
nationella lagstiftningen, gärningens kvalitet och karaktär samt påföljdens kvalitet och ka-
raktär.177 Dubbelbestraffningsförbudet kommer att behandlas utförligare i avsnitt 3.2.3.
2.4.4 Lagen om handel med finansiella instrument
LHFI ger regeringen och FI rätt att meddela föreskrifter i de frågor som lagen behandlar.
Med finansiella instrument avses fondpapper och en annan rättighet eller förpliktelse som är
avsedd för handel på värdepappersmarknaden.178 Det för allmänheten mest bekanta finansi-
ella instrumentet borde vara aktien. Det uppstår dock kontinuerligt nya finansiella instrumen
på värdepappersmarknaden. Därför kunde lagstiftaren inte tidigare utvidga
tillämpningsområdet för insiderförbudet i en tillräckligt snabb takt. Detta problem kan nu-
mera undvikas genom legaldefinitionen i 1 kap. 10 § i lagen om investeringstjänster
(14.12.2012/747).179  Även definitionen av insiderinformation kommer att revideras i och
med antagandet av MiFID II.180 Det innebär att antalet finansiella instrument som omfattas
av de nya rättsakterna ökar. Att i lagstiftningen införa flera definitioner av värdepapper som
176 Se GL 80 § och Kurenmaa 2006 s. 161 och 163.
177 Heikkilä – Hirvelä 2013 s. 167.
178 Se 1 kap. 2 § i LHFI som innehåller en uppräkning av de finansiella instrument som omfattas av
lagen.
179 RP 254/1998 rd., s. 34 och RP 157/1988 rd., s. 45–46.
180  EU:s finansiella reform innehåller både direktivet MiFID II (2014/65/EU) och förordningen
MiFIR (EU 600/2014), dessa kommer att förstärka de administrativa sanktionerna.
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en konsekvens av marknadsutvecklingen, är en självklarhet för att kunna bibehålla mark-
nadens integritet och förtroende. Märkbart är att Finland, såsom enda land i Europa, även
har kriminaliserat handel med valutaderivat.181 Det 10 kapitlet i LHF berör de administrativa
sanktionerna som FI kan utmäta vid lindrigare former av marknadsmissbruk. De exakta be-
stämmelserna om påförande, offentliggörande, verkställighet och behandling av administra-
tiva påföljder i marknadsdomstolen finns i 4 kap. i LOFI (se avsnitt 2.4.3).
2.5 Sammanfattande kommentarer
Den moderna ekonomiska brottsligheten ställer helt nya krav på både lagstiftningsteknik och
tillämpningen av straffrätten. Marknadsmissbruksregleringen har allmänt taget ansetts vara
tandlös eftersom enbart ett fåtal av fallen leder till åtal och i slutändan en fällande dom.
Enligt den tidigare nämnda generalpreventionen borde upptäcktsrisken samt sanktionshotet
leda till att ett mindre antal brott begås jämfört med om upptäcktsrisken eller sanktionshotet
inte alls existerade.182 Generalpreventionen bygger på teorin om att vetskapen, om att en viss
handling är straffbar enligt en bestämmelse i lagen kombinerat med sanktionshotet samt
upptäcktsrisken, kommer att påverka allmänhetens beteende och på detta sätt förebygga fö-
rekomsten av brott.  Detta betyder inte att alla former av kontroll är särskilt brottsförebyg-
gande. Den externa kontrollen via polis eller en annan samhällsmyndighet, anses överlag
inte vara speciellt effektiva i bekämpningen av värdepappersmarknadsbrott. Detta eftersom
rättsväsendet för det mesta inte kan binda brottet vid en fysisk eller juridisk person eftersom
man misslyckats med den tekniska bevisningen. Dessutom kan både lagrummen och dess
tillämpning vara otillräckliga.183 Hur lagstiftaren väljer att möta dessa utmaningar kommer
att ha en betydande inverkan på framgången av CSMAD:s och MAR:s målsättningar som
kommer att behandlas mer detaljerat i nästa kapitel.184
181 Valutaderivat är ett samlingsbegrepp för bl.a. optioner, terminer och swappar. Dessa är ett alter-
nativ för investerare att kunna gardera sig (eng. hedge) mot olika slags risker. Utförligare om deri-
vatinstrument, se t.ex. Afrell – Klahr – Samuelsson 1998 s. 29.
182 Straffrättens preventiva uppgift är att styra människors beteende. Då en gärning eller underlåten-
het kriminaliseras är syftet oftast att uppnå en generalprevention. Se t.ex. Anttila – Törnudd 1983 s.
146 och Alalehto 2003 s. 9
183 Calavita 1990 s. 1061–1064.
184 Conceicao 2006 s. 29.
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3. EU: S NYA MARKNADSMISSBRUKSREGLERING
3.1 Bakgrund och syfte med de nya rättsakterna
3.1.1 EU:s målsättningar med regleringen
Anledningen till att de nya rättsakterna tillkommit är den utveckling som skett på värdepap-
persmarknaden. EU antog därför under våren 2014 två nya rättsakter MAR och CSMAD.
Förordningen, som stadgar om tillämpningen av de administrativa sanktionerna, är direkt
tillämpar i Finland och trädde i kraft den 3 juli 2016. Direktivet, som stadgar om de
straffrättsliga sanktionerna implementerades i Finland samma datum. 185  Rättsakterna är
bundna till varandra genom att hänvisningar om de olika definitionerna i direktivet är sam-
mankopplade till förordningen.
Såsom det tidigare har framkommit i avhandlingen, hade de nya varianterna av handelsplatt-
former, så som MTF:er186 och OTF:er187 samt ett flertal nya handelsformer, så som handel
med råvaruderivat och utsläppsrätter, hade ytterligare ökat behovet av ett mer ändamålsen-
ligt regelverk.188 Genom antagandet av MAR och CSMAD har EU nu agerat för att åtgärda
saknaden av en adekvat reglering.189 I och med införandet av den nya EU-regleringen har
tidigare luckor i rättsakterna blockerats och instrumenten ligger därmed åter i fas med de
finansiella marknadernas framfart och utveckling.190 Utvecklingen av värdepappersmark-
naderna har intensifierats under de senaste tio åren och takten kommer sannolikt inte att avta
i framtiden.191 Eftersom marknaderna utvecklas kontinuerligt, genereras det även konstant
nya krav på lagstiftaren att införa revideringar i den rådande regleringen. Någon slutpunkt i
denna utveckling har inte ännu uppnåtts och kommer sannerligen heller aldrig att kunna
åstadkommas.
Skyddsintressena för förbudet mot marknadsmissbruk är följaktligen finansmarknadens in-
tegritet, allmänhetens förtroende för de finansiella instrumenten, investerarens förtroende
185 COM (2011)654 och LaUU 27/2013 rd., samt RP 11/2015 rd.
186 Till skillnad från en reglerad marknad kan ett bolags aktier, om de enbart handlas på en MTF-
handelsplattform, ha ett betydligt enklare regelverk.
187 OTF är ett system som inte utgörs av reglerad marknad och i vilket ett flertal köp- och säljintressen
i finansiella instrument från tredjeman kan interagera inom systemet så att detta leder till avslut. Se
COM(2011) 656 s. 5–6.
188 Se RP 28/2016 rd., s. 7 samt MAR preambel, punkt 3–5 och CSMAD preambel, punkt 7–8.
189 Se Lau Hansen 2001 s. 68–69.
190 Shearman & Sterling 2011 s. 1.
191 Se t.ex. Klahr – Haag 1996 s. 109.
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för finansmarknaderna, värdepappersmarknadens funktion och kontinuitet, bevarandet av
låga kapitalanskaffningskostnader och upprätthållandet av investerares jämlikhet genom att
säkerställa en rättvis och simultan åtkomst till information. Detta eftersom man strävar efter
att den integrerade finansiella marknaden ska uppfylla den EU-rättsliga jämlikhetsprincipen
om att alla ska ha likadana förutsättningar till information.192 I det långa loppet vill man
uppnå en samhällsekonomisk tillväxt, utan att hejda skapandet av den gemensamma euro-
peiska finansmarknaden genom den harmoniserade regleringen. 193  Den nya regleringen
kommer även att medföra stora fördelar för medlemsstaterna ur ett globalt samhällsekono-
miskt perspektiv. Målsättningen är att öka integriteten på värdepappersmarknaden och ge-
nom detta bidra till en större förutsägbarhet som i sin tur kommer att leda till att investerarnas
förtroende stärks.194
I gengäld förorsakar regelverken nya utmaningar för de myndigheter som ansvarar för sta-
biliteten i det finansiella systemet.195 För att EU:s regleringar ska ha resultat, krävs en ända-
målsenlig tillämpning av samtliga medlemsländer, enhetlighet i tillsynen samt ett effektivt
implementerande av rättsakterna. Den tidigare uppräkningen av tänkbara skyddsändamål för
marknadsmissbruksförbudet är svår att kombinera med en straffrättslig lagstolkning ef-
tersom en sådan tolkning alltid fordrar ett förutsägbart och tydligt skyddsintresse.196 Det fö-
refaller sig därför mycket komplicerat att förena legalitetsprincipen (GL  8  §)197 med det
mest övergripande skyddsintresset – nämligen EU:s målsättningar – som ett rättesnöre för
den straffrättsliga lagtolkningen. Härvid kan det konstateras att straffrätten på normnivå, har
börjat ta allt större avsteg ifrån de grundläggande straffrättsliga principerna. Detta utgör ju-
ridiskt ett problem eftersom målet med de flesta straffrättsliga tolkningar fortfarande bör
vara att upprätthålla ett koherent straffrättssystem med etablerade rättsstatliga principer.198
192 Härkönen 2013 s. 69.
193 COM(2015) 63 s. 2–6 och COM(2001) 281 s. 3.
194 COM(2011) 651 s. 7.
195 Cottrell – Notaras – Tortella 2007 s. 156–158.
196 Jfr Knuts 2010 s. 83.
197 Om legalitetsprincipen, se t.ex. Frände 1989 s. 259–263, Tapani 2002 s. 939–940 och Knuts 2010
s. 82.
198 Knuts 2010 s. 84.
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3.1.2 Valet av två instrument och dess samverkan
Valet att förutom en förordning, även införa ett nytt direktiv, motiveras med att kommiss-
ionen endast kan ta itu med brottmål genom direktiven. Därför infördes ett nytt direktiv som
enbart behandlar harmoniseringen av insiderhandel i brottmål och bestämmelser om de all-
männa minimireglerna.199  Direktivet kompletterar förordningens reglering genom att det
omfattar straffrättsliga sanktioner. Kommissionen har uttryckligen förbehållit sig rätten att
införa gemensamma minimiregler om vilka typer och nivåer de straffrättsliga påföljderna på
grundval av art. 83.2 FEUF ska ha. 200 Det innebär således att de medlemsstater vars mark-
nadsmissbruksreglering haft en snäv omfattning och låga straffskalor, påverkas mest av den
nya regleringen eftersom de kommer att tvingas ändra sin lagstiftning så att den blir mer
repressiv.201 Det handlar ytterst om den s.k. ultima ratio-principen202att straffa enbart när
det är nödvändigt. I detta sammanhang är principen viktig eftersom EU i dagsläget är kapa-
bel att binda alla sina medlemsstater vid straffrättens miniminormer i en mycket större ut-
sträckning än någonsin tidigare tack vare FEUF art. 83.2. Som en följd av ultima ratio-prin-
cipen bör EU säkerställa att straffregleringen på unionsnivå, används som en definitiv sista
utväg för att skydda de grundläggande rättigheterna.
MAR innehåller en uppdatering av reglerna i MAD medan CSMAD innehåller regler om
straffrättsliga påföljder vid en överträdelse av reglerna i marknadsmissbruksförordningen.
MAR och CSMAD kompletterar varandra genom sina tillämpningsområden och genom in-
förandet av strängare och mer omfattande regler.203 Avseende MAR:s förbud mot insider-
handel, är denna i princip motsvarande till det som finns stadgat i CSMAD. En viss utvidg-
ning av de förbjudna handlingarna har dock skett. De nya instrumenten kommer sålunda att
medföra nya striktare definitioner som kommer att vara unisona inom hela EU-området. De-
finitionerna kommer att innefatta t.ex. insiderbrott, olagligt utlämnande av insiderinformat-
ion och otillbörlig marknadspåverkan. Endel gemensamma straffrättsliga påföljder kommer
även att införas, bland dessa böter och fängelsestraff på minst fyra år för insiderhandel och
otillbörlig marknadspåverkan samt två år för olagligt utlämnande av insiderinformation.204
199 Denna artikel kommer att behandlas utförligare i avsnitt 3.3.1. Se även Faure – Leger 2015 s. 398.
200 Se COM (2011)573 s. 2–3 samt s. 6–8.
201 Se Asp 2002 s. 109.
202 Ultima ratio-principen är grundläggande inom straffrätten och innebär att ett straffrättslig ingri-
pande ska utgöra samhällets yttersta medel för att uppnå det eftersträvansvärda syftet. Se t.ex. Frände
2012 s. 5 och Melander 2008 s. 389–402.
203 Shearman & Sterling 2011 s. 2.
204 CSMAD art. 7 innehåller längden på de maximala fängelsestraffen som ska införas i medlems-
staterna i ienlighet med minimikravet i direktivet. Se även RP 65/2016 rd., s. 30.
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EU-länderna måste fastställa en behörig domstol för dessa brott om de sker inom nationens
gränser eller om förövaren är medborgare i landet. EU-länderna måste därtill se till att de
domstolar och brottsbekämpande myndigheter som handhar dessa mycket mångfasetterade
ärenden, är välutbildade inom värdepappersmarknadsrätt. En nackdel med de nya rättsak-
terna är att den rättspraxis och tolkning som byggts upp inom EU sedan början av 1990-talet,
inte längre kommer att vara tillämpbar med hänseende till de nya rekvisiten som införs i och
med MAR och CSMAD. Medlemsländerna kommer istället, i väntan på en ny rättspraxis,
att få hämta ledning från ESMA:s icke-bindande riktlinjer för hur rekvisiten numera ska
tolkas.205Det är antagligen genom medlemsländernas begäran om förhandsbesked som EU-
domstolen kommer att skapa den nya rättspraxisen som är relaterad till de nya marknads-
missbruksintrementen.
3.2 Marknadsmissbruksförordningen
3.2.1 Allmänna definitioner och bestämmelser
Förordningen uttrycker ett tydligt förbud mot tre handlingar: insiderhandel, olagligt röjande
av insiderinformation och marknadsmanipulation.206 Marknadsmissbruksregleringen kom-
mer att innebära striktare bestämmelser men samtidigt även att värdepappersmarknadernas
funktionalitet förbättras. MAR kommer att bli direkt tillämpbar i alla medlemsstater, vilket
innebär att bestämmelserna i VPML till viss mån måste upphävas.207 Det är framförallt
VPMLS:s kapitel om fortlöpande informationsskyldighet, marknadsmissbruk och administ-
rativa sanktioner som kommer att revideras.208 Vissa bestämmelser i förordningen ska i fort-
sättningen stadgas nationellt men med beaktande av förordningen. Sådana är ändringarna i
LOFI om FI:s befogenheter att utföra de åtgärder och administrativa sanktioner som MAR
förutsätter.209
205 Om riktlinjer och rekommendationer gällande marknadsmissbruksregleringens tolkning, se t.ex.
ESMA 2015/1635 s. 2–7 och ESMA 2016/162 s. 8–26.
206 MAR art. 14–15.
207 Se RP 65/2016 rd., s. 31 och s. 39–42. I FEUF art. 288 stadgas att förordningar har en allmän
giltighet och är direkt bindande för medlemsstaterna.
208 Finansministeriet lagutkast 15.2.2016 s. 15.
209 Finansministeriet lagutkast 15.2.2016 s. 1.
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Eftersom MAR kommer att täppa till tidigare kryphål, kommer förordningen även leda till
en bättre konkurrenskraft för EU jämfört med i synnerhet Förenta staternas och Asiens vär-
depappersmarknader. Effekten blir att investerare som handlar på basis av insiderinformat-
ion i fortsättningen inte längre kommer att ha någon möjlighet att undvika sanktioner genom
att utnyttja avvikelserna i de 28 medlemsstaternas210 nationella lagstiftningar eftersom mark-
nadsmissbruksreglerna nu kommer att vara desamma inom hela unionen.211 Harmonise-
ringen leder sålunda till ett minskat regelarbitrage, vilket gör det lättare för investerare att
handla på flera marknader inom Europa eftersom de inte längre behöver analysera olika
länders regelsystem. Den kvarstående frågan som även ska försöka besvaras i avhandlingen,
är om bekämpningen av marknadsmissbruk kommer att förbättras i och med den nya regle-
ringen samt vilken effekt de nya instrumenten kommer att ha på tillämpningen av den finska
lagstiftningen inom både straffrätten och värdepappersmarknadsrätten.
3.2.2 Administrativa sanktioner
Det var i ett relativt tidigt skede som det fastslogs att EU har kompetensen att kräva tillämp-
ning av de administrativa sanktionerna i medlemsstaternas nationella lagstiftningar med syf-
tet att skydda EU-rätten.212 Vid sidan av de straffrättsliga regler som huvudsakligen regleras
genom CSMAD, finns det även utrymme för medlemsstaterna att använda sig av administ-
rativa sanktioner. Art. 30 i MAR ålägger medlemsstaterna att föreskriva administrativa
sanktioner för de överträdelser som stadgas om i artikelns första stycke, punkt 1 a och b,
utan att dessa ska ha en inverkan på de straffrättsliga sanktioner eller den behöriga myndig-
hetens tillsynsbefogenheter. För att klargöra vad de administrativa sanktionerna innebär, är
det ändamålsenligt att först koncist beskriva vad de administrativa sanktionsavgifterna är,
vilken personkrets som omfattas av dessa sanktioner och i vilka situationer de kan åläggas
en fysisk person.213
210 Antalet medlemsstater kan förändras p.g.a. folkomröstningen om Storbrittaniens fortsatta med-
lemskap i EU som genomfördes den 23.6.2016. Av denna orsak kan ett kommande brittiskt utträde
ur EU aktualiseras.
211 Se Europeiska kommissionen pressmeddelande 14.4.2014.
212 Under det tidiga 1990-talet uppstod diskussioner om EU överhuvudtaget bör ha kompetens att
genom förordningar utfärda administrativa sanktioner. EU-domstolen argumenterade för anförandet
av sanktioner genom att hävda att sanktionerna är nödvändiga för att uppnå de genemskapsrättsliga
målen inom unionen. Se Asp 2002 s. 54 samt C-240/90, Förbundsrepubliken Tyskland v. Europeiska
gemenskapernas kommission, 27.10.1992.
213 Om administrativa sanktioner, se bl.a. Warnling-Nerep 2010 s. 17-19, Kiiski 2011 s. 58–60,
Träskman 2004 s. 866 samt Zila 1992 s. 13 och s. 85–89.
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I den finländska rättsdoktrinen har bl.a. Gullans definierat en administrativ sanktion såsom
”en av förvaltningsmyndighet bestämd sanktion till följd av ett felaktigt eller annars lagstri-
digt förfarande” 214 . Den administrativa sanktionen resulterar oftast i en påföljd för en
lagstridig handling, t.ex. ett i lagstiftningen stadgat förbjudet beteende eller en underlåtenhet,
som föreläggs av en behörig myndighet i ett förvaltningsförfarande genom ett beslut som
kan överklagas.215 Administrativa sanktioner klassificeras generellt som icke-straffrättsliga
sanktioner fastän definitionen av sanktionerna motsvarar straffrättens repressiva uppbygg-
nad.216 Sanktionerna anses utgöra ett hierarkiskt system där den förbjudna handlingens klan-
dervärde korrelerar med sanktionens stränghet, som i sin tur kräver större noggrannhet (dvs.
rättssäkerhetsgarantier) av myndigheterna vid utförandet.217
De administrativa sanktionerna har uppkommit som en reaktion mot den inflation som skett
inom det straffrättsliga påföljdssystemet och delvis även inom de traditionella straffrättsliga
principerna. Det har skett en depenalsering; man inför sanktionsavgifter istället för tradit-
ionella straff 218. Vid en depenalisering aktualiseras frågeställningen om man med den
alternativa sanktionen kan uppnå en minst lika bra generalpreventiv effekt mot det oöns-
kade beteendet som med en straffrättslig påföljd. Warnling-Nerep anser att straffhotet nu-
mera kan framstå som ett ”tomt hot”, varvid den preventiva effekten successivt kommer att
avta medan de administrativa sanktionerna, till skillnad från vad som gäller ett straffhot,
oftast kan anses vara överhängande vid varje överträdelse och anses därför vara effektivare
vid förebyggandet av brottslighet.219
De administrativa sanktionerna är indispositiva, de genomförs i princip oberoende av de
berörda subjektens vilja och är alltid reglerade i en författning.220 I den finska rättstraditionen
innehar förvaltningsprocessen en särställning. Såsom det tidigare framkommit består den
214 Gullans 2011 s. 9.
215 I förvaltningslagens 67 § (434/2003) stadgas om de administrativa sanktionerna.
216 Se Knuts 2006 s. 834. De straffrättsliga sanktionerna betraktas traditionellt som den kraftigaste
reaktionen från samhällets sida. Inom den finländska straffrätten har de administrativa sanktionerna
amsetts vara irrrelevanta. Se t.ex. Tolvanen 2004 s. 238 samt Nuotio 1998 s. 522.
217 Zila 1992 s. 90.
218 Zila 1992 s. 200.
219 Se Warnling-Nerep 2010 s. 20–25. Dessa kapitel behandlar avkriminalisering och straffvärde
samt strävandet att begränsa straffrättens roll på ett grundligt sätt och belyser de övergripande syftena
med användningen av förvaltningsrättsliga sanktioner istället för straffhot.
220 Tillämpningen av en administrativ sanktion förutsätter alltid ett beslut av en behörig myndighet.
Se Zila 1992 s. 91.
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finska modellen av två olika foror med två helt separata rättsprocesser, beroende på om ären-
det följer den straffrättsliga- eller den förvaltningsrättsliga vägen. Numera använder man de
administrativa sanktionerna istället för de straffrättsliga påföljderna men också som ett
självständigt förvaltningsrättsligt redskap i syfte att förverkliga administrativa målsätt-
ningar.221 Detta innebär en slags skenbar avkriminalisering 222 eftersom den rättsliga kon-
trollen av straffbara handlingar har ersatts med förvaltningsmyndigheternas sanktionsrätt.
Detta förser även myndigheterna med en betydligt lägre ribba i ansvar- och bevishänse-
ende.223
Denna avkriminalisering är däremot inte helt förenlig med de grundläggande rättssäkerhets-
principerna inom straffrätten.224 Det finns en nära förestående risk att man på unionsnivå är
på väg att instifta s.k. straffautomater som påför sanktioner i en så snabb takt som möjligt
utan några utförligare utredningar.225 En förklaring till detta är att de administrativa sankt-
ionerna inte får utvecklas till blancostraffstadganden 226. Detta begränsas dock av kravet på
exakta straffbestämmelser som kan härledas ur EMRK:s art. 7. Det är nämligen uppenbart
att de administrativa sanktionerna berör en persons privata egendom, vilket leder till att de
administrativa sanktionerna omfattas av de grundlagsstadgade rättigheterna. På grund av
sina vaga formuleringar är blancostraffstadganden problematiska med tanke på legalitets-
principens obestämdhetsförbud (GL 8 §).227 Även Grundlagsutskottet har kritiserat använd-
ningen av blancostraffstadganden och anser det vara oroväckande att straffbestämmelser av
den här typen förekommer allt oftare.228
Det är däremot inte realistiskt att kräva att blancostadganden helt och hållet slopas eftersom
blancokriminaliseringar är särskilt användbara när strafflagen är bunden till rättsområden
som regleras i en snabb takt eller vars normer utfärdas av diverse instanser på olika nivåer,
221 Se Mäenpää 2011 s. 69–70.
222 Avkriminalisering innebär att man inte längre straffbelägger en handling som tidigare har ansetts
vara brottsenlig. Detta kan likställas med depenalisering.
223 Samuelsson – Afrell – Cavallin – Sjöblom 2005 s. 121.
224 Samuelsson 2003 s. 256.
225 LaUU 27/2013 rd., s. 2.
226 Blankostraffstadganden är straffbestämmelser som grundar sig på en s.k. blankoteknik. Detta in-
nebär att straff utdöms på basis av normer eller genom hänvisningar som är antagna på en lägre nivå
än lag. Detta är inte förenligt med legalitetsprincipen som kräver bundenhet till lag.
227 Om blankokriminalieringar och dess problematik med legalitetsprincipen, se Pirjatanniemi 2001
s.183 och Frände 1989 s. 247–251.
228 GrUB 25/1994 rd, s. 8.
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vilket även är fallet med värdepappersmarknasområdet.229 Enligt Grundlaguskottets bör det
emellertid vara ett minimikrav att den kedja av bemyndiganden som blancostadgandena krä-
ver, är exakt angiven och att de materiella stadganden som utgör villkoret för straffbarhet,
avfattas med den exakthet som krävs av straffstadganden och att det framgår av det norm-
komplex stadgandena ingår i att brott mot dem är straffbart. Också i det stadgande som in-
begriper själva kriminaliseringen, bör det alltid finnas någon slags saklig beskrivning av den
gärning som avses bli kriminaliserad.230
Det finns ett antal juridiska samt konstitutionella faktorer bakom unionens distinkta val att
prioritera de administrativa sanktionerna framom de straffrättsliga sanktionerna. I MAR ut-
trycks detta genom att stadga om, att tillgången till ett administrativt sanktionssystem, utöver
det konventionella straffrättsliga systemet, är viktigt eftersom ett sådant förfarande är mindre
tidskrävande än det straffrättsliga. Bestämmelserna om de administrativa sanktionerna gör
det således möjligt att undvika en onödig behandling av handlingen i förundersökningsfasen.
Härav följer att det straffprocessuella förfarandet inte belastas med ärenden som kan bedö-
mas att utmynna i ett förvaltningsrättsligt förfarande.231 De administrativa sanktionernas
snabbhet är även motiverad då man vill kunna förhindra att den misstänkte gärningsmannen
fortsätter sin (eventuella) straffbara aktivitet under en pågående utredning.232 De administ-
rativa sanktionerna anses således vara effektivare än de traditionella straffen.233 Sanktion-
erna har även motiverats med att beviskraven blir lägre, vilket följaktligen leder till att ett
större antal gärningsmän kan ”bestraffas” under en betydligt kortare tid.234 Det bör även po-
ängteras, att de långa utredningstiderna för insiderbrott är kostsamma och ett administrativt
229 Förutom värdepappersmarknadsbrotten I SL:s 51 kap. innehåller strafflagen blankostraffstadgan-
den beträffande t.ex. tjänstebrott (SL 40 kap.), militära brott (SL 45 kap.), brott som har samband
med införsel och utförsel (SL 46 kap.), arbetsbrott (SL 47 kap.), miljöbrott (SL 48 kap.) samt kränk-
ning av vissa immateriella rättigheter (SL 49 kap.)
230 Se GrUB 25/1994 rd., s. 8.
231 LaUU 8/2016 rd., s. 6.
232 af Sandeberg 2002 s. 121.
233 Warnling-Nerep 2010 s. 17. Det rör sig således om en effektivisering av den straffrättsliga regle-
ringen.
234 Vid mindre lagöverträdelser kan det anses både ofördelaktigt och oekonomiskt att använda sig av
omfattande straffprocessuella åtgärder. Med mindre lagöverträdelser avser man oftast t.ex. brott i
trafiken. I det här avseendet vill man framhäva att vissa typer av oönskat beteende kan mötas mer
effektivt genom andra sanktioner eller åtgärder än de traditionellt straffrättsliga. Se Kiiski 2011 s. 63
och Gullans 2011 s. 18 fotnot nr. 22.
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förfarande kan anses vara befogat eftersom det frigör resurser både inom polis- och åklagar-
myndigheterna.235
Sanktionernas förvaltningsrättsliga förfarande utgör en märkbar skillnad till den straffrätts-
liga processen eftersom utdömandet av de nya administrativa sanktionerna enbart förutsätter
objektiva bevis på att ett marknadsmissbruksbrott ägt rum men i övrigt påförs sanktionen
oberoende av uppsåt eller oaktsamhet.236 Därför kan de administrativa sanktionen aktuali-
sers utan en närmare bedömning av skuldfrågan. Tidigare har Grundlagsutskottet ansett att
oljesläppsavgiftsskyldigheten, i likhet med de administrativa sanktionerna, grundar sig på
ett objektivt ansvar och att en befrielse från avgiften till centrala delar bygger på den person
som är dömd en påföljdsavgifts egen bevisning. Därför kan regleringen visa sig vara proble-
matisk med hänsyn till GL 21 § samt oskyldighetspresumtionen i EMRK art. 6.2 .237 Trots
att det är frågan om en administrativ påföljdsavgift, måste man vid handläggningen i till-
lämpliga delar, även iaktta sanktionernas jämförbarhet med straffrättsliga påföljder. Då bör
den den straffrättsliga legalitetsprincipen (GL 8 §) och oskyldighetspresumtionen tillämpas
primärt.238
Det objektiva ansvaret som förekommer vid utdömandet av administrativa sanktioner, kan
även te sig tvivelaktigt ur ett rättsäkerhetsperspektiv. Enligt det objektiva ansvaret krävs det
enbart att man kan faställa att en rad yttre omständigheter har inträffat för att ett orsakssam-
band kan konstateras och en administrativ sanktion utföras. Det objektiva ansvaret förutsät-
ter således höga krav på att det är rätt person som blir utförd att betala den administrativa
sanktionen. Detta resulterar i att man avstår från att tillämpa det formella skuldkravet som
fordrar att den brottsmisstänktes skuld ska fastställas genom ett lagligt rättegångsförfa-
rande.239 I straffrätten är det sålunda förbjudet att tilämpa ett objektivt eller strikt ansvar
eftersom skuldkravet alltid förutsätter krav på culpa eller uppsåt.240 Härav följer att det
strikta ansvaret som är tätt förknippat med det objektiva ansvaret är förbjudet att tillämpa
inom det straffrättsliga förfarandet eftersom det objektiva ansvaret kan anses vara i strid och
235 af Sandeberg 2002 s. 126.
236 GrUU 32/2005 rd., s. 1.
237 GrUU32/2005 rd., s. 2–3 Här jämställs oljeutsläppsavgiften med en straffrättslig påföljd, vilket
även innebär att man bör tala om en omvänd bevisbörda.
238 GrUU 32/2005 rd., s. 3.
239 GrUU 32/2005 rd., s. 3.
240 Melander 2008 s. 296–300.
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vidare begränsas av stadgan om människovärdets okränkbarhet (GL 1 § 2 mom.). Då det
gäller förverkande, har Grundlagsutskottet ansett, att den omvända bevisbördan är accepta-
bel eftersom denna bevisföring inte gäller gärningsmannens skuldfråga utan enbart den
egendom som erhållits eller förvärvats på olaglig väg.241 Grundlagsutskottet anser numera
att det objektiva ansvaret som är relaterat till de administrativa sanktionerna är förenligt med
myndigheternas tillgodoseende av rättssäkerheten (GL 22 §).242 Detta eftersom myndigheten
som påför sanktionen, alltid har en möjlighet att underlåta att utdöma en sanktion eller
minska på sanktionsbeloppet.243
MAR föreskriver att medlemsstaterna ska ge behöriga myndigheter befogenheter att besluta
om de administrativa sanktionerna för vissa överträdelser. Som en följd av detta kommer
VPML:s 15 kapitel att genomgå ett antal lagändringar beträffande de administrativa sankt-
ionernas utförande. I lagens nuvarande 2 § om påföljdsavgifter, ska man lägga till ett nytt
moment om de i MAR angivna bestämmelserna, vars överträdelse eller försummelse kan
komma att kräva utförande av administrativa sanktioner enligt både MAR och LOFI.244 I
enlighet med proportionalitetsprincipen ska de administrativa sanktionerna utfärdas då brot-
ten kan bedömas som ringa.245 Proportionalitetsprincipen finns stadgad i fördraget om Euro-
peiska unionen (hädanefter ”FEU”) art. 5.4 och grundar sig på EKMR:s bestämmelser och
har senare vidareutvecklats i EU-domstolens rättspraxis. Enligt principen ska ”unionen inte
företa någon åtgärd som går utöver vad som är nödvändigt för att uppnå vad som åsyftas”.
Åtgärderna får således inte var mer långtgående än vad situationen kräver. Det föreligger
således ett krav på balans mellan mål och medel, ett perspektiv som inte får försummas vid
utförande av sanktionsavgifter, oberoende av om de straffrättsliga- eller förvaltningsrätts-
liga.246 Proportionalitetsprincipen måste iakttas för att en avskräckande påföljd ska kunna
anses vara berättigad.247 På detta sätt kan proportionalitetsprincipen användas som ett verk-
tyg för att angripa alltför strikta regler.248
241 Se GrUU 33/2000 rd., s. 2–3.
242 Se Kiiski 2009 s. 43.
243 GrUU 32/2005 rd., s. 3.
244 Finansministeriet lagutkast 15.2.2016  s. 21.
245 Hakamies 2008 s. 44.
246 Warnling-Nerep 2010 s. 46.
247 Asp 1998 s. 76.
248 Warnling-Nerep 2010 s. 46.
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Personkretsen som kan tilldelas administrativa sanktioner, är b.la. tillsynsobjekten och andra
juridiska personer som är verksamma inom finansmarknaden.249 Samfundsböter har dessu-
tom blivit allt vanligare istället för straff då gärningsmannen är en juridisk person.250 Detta
är särskilt förekommande inom näringslivet.251 MAR:s bestämmelser om de två olika sankt-
ionssystem faller sannolikt in under tillämpningsområdet för art. 6 i EMRK. Artikelns be-
stämmelser om rätt till en rättvis rättegång, gäller i förekommande fall även juridiska perso-
ner.  Direktivet innehåller inga krav om att juridiska personers ansvar bör regleras inom
straffrätten ifall det inte finns en sådan rättstradition i landet ifråga.252 I Finland trädde SL:s
9 kap. om straffansvar för juridiska personer, i kraft redan år 1995.253 Av detta skäl innebär
detta att direktivet istället för straffsanktioner, kommer att ha ett system med kvasi-krimi-
nella administrativa sanktioner i form av samfundsbot för juridiska personer.254 För att för-
bättra efterlevnaden av reglerna om marknadsmissbruk, har det i MAR även införts
straffrättsliga minimibestämmelser om fysiska personers ansvar.255 De fysiska personerna
kan under vissa förutsättningar, åläggas administrativa sanktionsavgifter om de medverkat
till att bestämmelserna i förordningen har överträtts. Marknadsmissbruksregleringens intent-
ion om att sanktionerna ska styra beteendet på värdepappersmarknaderna genom att vara
tillräckligt avskräckande, talar tydligt för att ansvaret ska vara personligt och inte kunna
bäras av någon annan.
Den största nyheten med hänsyn till Finlands lagstiftning, är att medlemsstaterna enligt
MAR är skyldiga att införa beloppshöjningar för de administrativa sanktionerna. De be-
loppshöjningar som utfärdas i MAR anses vara nödvändiga för att bekämpa brottslighet som
strävar efter ekonomisk vinning. I fråga om maximibeloppen för de administrativa påföljder
som det stadgas om i MAR ges det en möjlighet till nationell prövning. För juridiska perso-
nen kan den utfärdade maximala administrativa sanktionsavgiften för insiderhandel och
marknadsmanipulation i MAR:s art. 14 och 15 uppgå till ett belopp på minst 15 miljoner
249 Se Knuts 2006 s. 839.
250 I dagsläget har reglerna om samfundsboten för juridiska personer i SL:s 9 kapitel sällan tillämpats,
och då de utdömts, har det främst rört sig om miljöbrott. Högsta domstolen har tagit ställning till
dömande av samfundsbot i bl.a. HD 2002:39, HD 2009:1 och HD 2011:17. Se Härkönen 2015 s. 156
och Frände 2012 s. 379 fotnot nr. 750.
251 Samfundsboten kan framförallt ses som ett skuldbeläggande av den juridiska personens ledning.
252 Numera har de flesta europeiska länder övergett principen om att endast fysiska individer kan
straffas för brott.
253 Se RP 95/1993 rd., s. 55 ff.
254 Härkönen 2015 s. 147.
255 Härkönen 2015 s. 153.
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euro eller 15 % av den juridiska personens totala årsomsättning, beroende på vilken av dessa
belopp som är större.
I fråga om en fysisk person, kan de utfärdade sanktionsbeloppet utgöra maximalt 5 miljoner
euro.  Den maximala administrativa sanktionsavgiften kan alltid vara minst tre gånger be-
loppet av de vinster som erhållits eller de förluster som undvikits genom överträdelsen av
förordningen, ifall beloppen är möjliga att fastställa. Även minimikraven är mycket strikta
och det finns inte speciellt mycket nationellt svängrum gällande påföjdbeloppen eftersom
dessa har utfärdats på unionsnivå. Av denna orsak har även Lagutskottet förhållit sig avvak-
tande till de höga maximibeloppen, även om det i princip har ansetts vara nödvändigt att
effektivisera de administrativa påföljderna på EU-nivå. Lagutskottet anser att det i framtiden
finns skäl att bl.a. utföra en ordentlig granskning av om maximibeloppen för de påföljdsav-
gifter som kan påföras en juridisk person, står i korrekt relation till maximibeloppet av den
samfundsbot som avses i 9 kap. 5 § i strafflagen.256
Vidare föreskrivs det i MAR att de administrativa sanktionerna inte får inskränka medlems-
staternas möjligheter att föreskriva straffrättsliga sanktioner. Detta kan tolkas som att med-
lemsstaterna får ha kvar sina straffrättsliga påföljder men är tvungna att dessutom införa
EU:s administrativa påföljder som ett komplement till sitt nationella sanktionssystem.257
Detta låter som ett krav vid första anblick men MAR lämnar utrymme för medlemsstaterna
att besluta om att inte använda administrativa sanktioner för de överträdelser som redan har
sanktionerats straffrättsligt i den nationella lagstiftningen innan den 3 juli 2016, detta är en
s.k. straffrättsoption.258 Några närmare regler om det processuella förfarandet vid utförandet
av de administrativa sanktionerna föreligger däremot inte. Enligt huvudregeln ska dock ett
beslut alltid kunna överklagas.
256 LaUU 8/2016 rd., s. 3.
257 Se COM(2001) 281 s. 12, där det framgår att parlamentet anser att det i vissa medlemsstater inte
är möjligt att tillämpa både straffrättsliga- och administrativa påföljder parallellt och att dessa med-
lemsstater därför inte heller ska tillåtas besluta om administrativa påföljder ifall det inte är förenligt
med deras nationella lagstiftning.
258 MAR art. 30.1. Denna straffrättsoption innebär att när medlemsstaterna har fattat sitt beslut an-
gående de administrativa sanktionerna, ska de underrätta kommissionen och ESMA på ett detaljerat
sätt om de relevanta delarna av sin straffrätt.
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En effektivare användning av de administrativa sanktionerna, särskilt vid avvärjande av eko-
nomisk brottslighet, är berättigat ur ett processekonomiskt perspektiv.  I avvägningen mellan
administrativa och straffrättsliga åtgärder, har de administrativa förfarandet fördelen av att
inte vara lika kostnadskrävande som det straffrättsliga förfarandet.259 Enligt Häyrynens kon-
klusioner i sin avhandling från år 2006, kan de administrativa sanktionerna leda till att för-
utsägbarheten vid valet av påföljd försvagas, vilket leder till brister i enhetligheten. Det finns
fortfarande faktorer som tyder på att samhället inte enbart kan förlita sig på de administrativa
påföljderna.260 Eftersom användningen av administrativa sanktioner har ökat, understryks
även behovet av att bedöma principerna för hur man lagstiftar om dessa påföljder samt vikten
av att det finns rättsskyddsgarantier i förfarandet när påföljderna utfärdas. Lagutskottet anser
att det är en olägenhet att man i Finland inte på ett enhetligt och konsekvent sätt har utvecklat
lagstiftningen om de administrativa påföljderna och hur de ska påföras.261 Detta eftersom
straffrättens allmänna läror förutsätter uppsåt eller oaktsamhet medan förordningen i flera
avseenden inte innehåller några sådana krav eftersom dylika krav inte förutsätts vid tillämp-
ningen av administrativa sanktionssystem. När allt kommer omkring går det att diskutera
ifall medlemsstaterna överhuvudtaget kan uppfylla förordningens krav med enbart ett renod-
lat straffrättsligt system. Det finns nämligen en överhängande risk om att det uppstår brist-
fälligheter i påföljdssystemens koherens ifall man inför en rad olika sanktionssystem utan
en ordentlig beredning.262 Enligt Justitieministeriets reformprogram för rättsvården för åren
2013–2025263, ska dessa eventuella brister i sättet att stadga om de administrativa sanktion-
erna utredas och lagrummen förtydligas. Detta eftersom de administrativa sanktionssystemet
även i fortsättningen kommer att fungera som ett flexiblare komplement till det finska straff-
rättsliga sanktionssystemet.
259 Se Faure – Ogus – Philipsen 2009 s. 173–176.
260 De administrativa sanktionerna kan nämligen ha en straffrättslig karaktär. Denna straffrättsliga
karaktär har redan aktualiserats vid tillämpningen av ett antal lagar inom exempelvis konkurrensbe-
gränsning (12.8.2011/948), Finansinspektionen (19.12.2008/878), utlänningslagen (30.4.2004/301)
och Lagen om överlastavgifter (14.1.1982/51). Dessutom baserar sig EU-rättens påföljdssystem på
de administrativa sanktionerna, varav de flesta är jämförbara med påföljder av straffrättslig karaktär.
Se Gullans – Pellonpää 2011 s. 419.
261 LaUU 8/ rd., s. 3.
262 Utöver de reguljära administrativa sanktionerna kan även upphävanden av av olika tillstånd eller
rättigheter som en följd av ett olaga beteende anses utgöra en annan form av administrativ sanktion.
Se Gullans – Pellonpää 2011 s. 419 och Tala 2007 s. 10-14.
263 Justitieministeriets betänkanden och utlåtanden 16/2013 s. 23 samt LaUU 8/2016 rd., s. 3.
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3.2.3 Ne bis in idem-principen
Ne bis in idem-principen utgör en av straffprocessens fundament.264 Principen uttrycker ett
förbud mot dubbelbestraffning.265 Vid valet av det rättsliga förfarandet, bör en försäkran om
att detta inte leder till överlappande påföljder i strid med ne bis in idem-principen ("icke två
gånger i samma sak”) utföras. Dubbelbestraffningsförbudet utgör dessutom en av de grund-
läggande principerna för en rättvis rättegång.266 Ne bis in idem har etablerats i den finska
rättsordningen enligt landssed.267 Ne bis in idem-principen förpliktar lagstiftaren att avgöra,
ifall det av samma gärning eller underlåtenhet, är juridiskt möjligt att utfärda både en straff-
rättslig- och förvaltningsrättslig påföljd.268 EMRK art. 4 i det sjunde tilläggsprotokollet, fö-
reskriver att en person inte får straffas två gånger för samma brott vilket i sig inte omfattar
myndighetsbeslut. Detta korrigeras å andra sidan av EMRD:s rättspraxis som angivit att även
myndighetsbeslut omfattas av principen då ansvarsfrågan har ett nära samband med en
brottmålsdom.269
En tillämpning av straffrätten är alltid motiverad, då det finns ett uttalat behov av striktare
sanktioner eftersom individens rättsskydd har en central betydelse i dessa fall. Det är således
av stor vikt att förfarandet utförs på ett korrekt sätt, så att införandet av sanktionerna säker-
ställs samtidigt som man tryggar rättsskyddet. Under dessa omständigheter kan ett straff-
rättsligt förfarande sålunda anses vara befogat.270 Skuld- eller konfirmitetsprincipen innebär
att den ansvarsfaktor som finns bakom ett begånget brott, ska vara så oberoende av slumpen
264 Förbudet ne bis in idem-principen har bl.a. uttryckts i art. 50 i EU:s rättighetsstadga. Dubbelbe-
straffningsförbudet finns även i ett flertal av de internationella avtal som binder Finland t.ex. i art. 4
i tilläggsprotokoll nr 7 till EKMR och ingår även i art. 14 i FN:s internationella konvention om
medborgerliga och politiska rättigheter (16.12.1966). Till skillnad från EKMR är EU:s rättighets-
stadga endast tillämplig när medlemsstaterna tillämpar unionsrätten. Därför är det främst EKMR:s
art. 4 i tilläggsprotokollet nr. 7 som kommer att tillämpas i denna avhandling. Se t.ex. COM(2005)
696 s. 8, Melander 2015 s. 200, Vuorela 2014 s. 765, Träskman 2004 s. 862 samt Virolainen – Pölö-
nen 2003 s. 54.
265 Se bl.a. Helenius 2014 s. 400–405 och Träskman 2004 s. 862.
266 Se t.ex. Helenius 2014 s. 180 och Virolainen – Pölönen 2003 s. 286.
267 Se GrUU 9/2012 rd., s. 3 och Virolainen – Pölönen 2003 s. 97.
268 Träskman anser att ne bis in idem-principen inte är utformad för att innehålla ett dubbelbestraff-
ningsförbud eftersom en administrativ sanktionsavgift kan utgöra ett hinder för en straffrättslig lag-
föring över samma ”gärning”. Detta synsätt kan redan anses vara etablerat genom den tolkning som
uppkommit genom en modifiering av EKMR. Se Träskman 2004 s. 863 och Kiiski 2009 s. 47.
269 Se Franz Fischer v. Österrike. EMRD ansåg att man brutit mot dubbelbestraffningsförbudet ef-
tersom personen hade blivit dömd och bestraffad för samma gärning enligt både en förvaltningsrätt-
slig- och straffrättslig påföljdsbestämmelse fastän de båda bestämmelserna bestod väsentligen utav
samma rekvisit.
270 Jfr Miceli 1990 s. 189.
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som möjligt. Med andra ord ska oskuldsprincipen skydda medborgarna från straff som getts
p.g.a. utförda gärningar eller andra händelseförlopp som de själva inte kan rå för.271 En
sanktions magnitud är det kvantitativa uttrycket för det ingrepp i individens integritet som
sanktionen innebär.272
Frände har konstaterat att det i Finland krävs ett högre krav på likheten mellan de två gär-
ningarna än vad det tidigare har krävs i EMRD:s rättspraxis, för att ett dubbelbestraffnings-
förbud ska råda.273 I Finland är det möjligt att fastställa administrativa- och straffrättsliga
påföljder parallellt. Således förhindrar inte ett införande av ett administrativt sanktions-
förfarande i förvaltningsrätten, en separat straffrättslig bedömning av samma omständighet
i tingsrätten. Detta förfarande kräver dock, i enlighet med dubbelbestraffningsförbudet, att
den administrativa sanktionen inte är av straffrättslig karaktär. I denna bedömning handlar
det till största del om sanktionens natur dvs. om påföljden kan anses vara av både en straff-
rättslig och administrativ karaktär. I samband med detta bör lagstiftaren i sitt avgörande,
med beaktande av lagens begränsningar, välja det mest rationella alternativet.274 Den euro-
peiska rättsutvecklingen om tolkningen av de grundläggande- och mänskliga rättigheterna
har tvingat Finland att justera sina påföljdssystem. Detta beror framför allt på att förhållandet
mellan administrativa och straffrättsliga påföljder måste arrangeras på nytt p.g.a. den vida
tolkningen av rättsskyddsprinciperna, såsom ne bis in idem -regeln.275 Sammanfattningsvis
kan man konstatera att rättsläget för de förfaranden vari både straffrättsliga- och administra-
tiva sanktioner kan bli aktuella för en och samma gärning, tycks vara tämligen oklar. Den
huvudsakliga problematiken tycks ligga i faktumet att EMRK som huvudregel, utgår utifrån
hinder mot dubbelbestraffning i enbart brottmål.276
Enligt HD:s rättspraxis förhindrar dubbelbestraffningsförbudet i EMRK en undersökning av
ett straffrättsligt åtal eller en fortsatt brottsutredning, då ett annat beslut med sanktioner av
271 Samuelsson – Afrell – Cavallin – Sjöblom 2005 s. 127. Detta kan aktualiseras vid nödvärn eller
andra slumpartade händelser som skett utan avsikt.
272 EMRD har tagit i beaktande både straffets reella stränghet och den hypotetiska strängheten, dvs.
det strängaste möjliga straffet som kan utdömas. Se Knuts 2010 s. 116 och Knuts 2006 s. 836–837.
273 Se Frände 2012 s. 540–544.
274 Kiiski 2009 s. 48.
275 Justitieministeriets betänkanden och utlåtanden 16/2013 s.77.
276 Se t.ex. GrUU 17/2013 rd., s. 3.
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straffrättslig karaktär har vunnit vunnit laga kraft (res judicata).277 Detta innebär att ingen
får undersökas och straffas på nytt för ett brott för vilket denne redan blivit slutligt frikänd
eller dömd. Det kan anföras att en ordning som innebär att FI måste väcka talan hos domstol
för en prövning av påförande av administrativa sanktioner, fördröjer ett sådant beslut.278
Även Grundlagsutskottet har i sina utlåtanden specifierat när ett förvaltningsrättsligt förfa-
rande kan förhindra en straffrättslig process eller vice versa.279 Enligt Grundlagsutskottet
bör redan den förvaltningsrättliga processens anhängighet förhindra ett straffåtal. HD har i
sina tidigare prejudikat ansett att ett utfärdat skattetillägg i ärendet förhindrar att man väcker
ett nytt straff åtal men att detta inte förhindrar två parellella förfaranden utav samma mål (lis
pendens).280 I ett relativt nytt prejudikat ändrade dock HD sitt ställningstagande, så att den
var i enligthet med Grundlagsutskottets utlåtande.281 Enligt den nuvarande rättspraxisen är
ne bis in idem – regeln inte enbart begränsad att tillämpas i två förfaranden som ligger i följd
till varandra, utan principen är även tillämpbar i två parallella processer.
För att rättssäkerhetsgarantierna inte ska avvika från varandra bör förfarandet vara det-
samma, oavsett om det är fråga om en fysisk eller juridisk person. De påföljdsavgifter som
näms i LOFI kan, utöver eller i stället för en påföljdsavgift som påförs till en juridisk person,
även påföras en sådan person i den juridiska personens ledning vars förpliktelser har
åsidosatts genom en gärning eller försummelse som avses i LOFI 40 § 1 mom.282 En förut-
sättning för att personen i fråga ska kunna påföras en påföljdsavgift, är att denne på ett be-
tydande sätt, har bidragit till att gärningen eller försummelsen har skett. Därtill bör det no-
teras att de administrativa sanktionerna inte minskar skadeståndsansvaret. Av den orsaken
kan MAR:s bestämmelser leda till att personer blir dubbelbestraffade genom att de förutom
ett skadeståndsansvar, även blir tvungna att betala dubbelt för den ekonomiska nyttan de fått
genom handlingen eller den förlust de orsakat, genom utförandet av den administrativa
sanktionen. I praktiken innebär detta att det finns en påtaglig risk att en person bli tvungen
277 Se bl.a. HD 2015:82 som fastställer att den slutgiltiga domen i ett mål inte får behandlas i en ny
rättegång efter att domen vunnit laga kraft. I prejudikatet ansåg HD att åtalen grundade sig väsentli-
gen på samma fakta och att det därför förelåg hinder mot att pröva det senare åtalet enligt art. 4 i
tilläggsprotokoll 7 till EKMR. Se även Knuts 2006 s. 835–836.
278 Det bör noteras att kravet på god förvaltning ska tas i beaktande på samma villkor som andra
grundläggande rättigheter. Detta p.g.a. att man valt att ta in principen om god förvaltning i GL 21 §.
Se Gullans 2011 s. 7.
279 GrUU 9/2012 rd. och GrUU 17/2013 rd.
280 Se t.ex. HD 2010:45 och HD 2012:55.
281 Jfr HD 2013:59.
282 Se RP 11/2015 rd., s. 46.
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att betala tre gånger den summa som han eller hon orsakat genom sitt förfarande. I MAR:s
28c art. nämns inte påföljdernas nivå med beaktande av det skadeståndsansvar som redan
utdömts till personerna för samma handling, vilket kan ses som en väsentlig brist i förord-
ningen. Eftersom de administrativa sanktionerna utformats som mycket strikta, är det det
viktigt att substansreglerna inte blir oskäliga och orealistiska. En relevant frågeställning be-
träffande EU:s nya marknadsmissbruksreglering, är om dubbelbestraffningsförbudet är för-
enligt med oskyldighetspresumtionen då det gäller de administrativa sanktionerna? För att
kunna besvara denna fråga, måste det först utredas om de nya reglerna går att jämställa med
straff. Kan reglerna inte anses utgöra straff, så faller marknadsmissbruksreglerna utanför
oskyldighetspresumtionens tillämpningsområde. Om de nya bestämmelserna däremot visar
sig vara jämställda med straff, ska de nya reglerna bedömas enligt samma förutsättningar
som gäller vid ett utdömande av straffrättsliga påföljder.283
Vid avgörandet av huruvida en sanktion är av straffrättslig karaktär, ska bedömningen utgå
utifrån tre vedertagna kriterier.  Dessa kriterier fastställdes av EMRD år 1976 i målet Engel
m.fl. v. Nedeländerna. 284 I detta avgörande analyserade EMRD de sanktioner som påförts
till gärningsmannen och utförde därefter en analys om huruvida påföljderna kunde anses
vara av straffrättslig natur.285 Analysen i förfarandet bestod av tre bedömningsfaktorer som
i dagens läge kallas för Engel-kriterierna.286 Här näst kommer jag att utreda, huruvida de
administrativa sanktionerna i MAR kan anses vara av en straffrättslig karaktär med hjälp av
dessa tre kriterier. Det första Engel-kriteriet består av överträdelsens klassificering i den
nationella rätten. Det andra kriteriet innefattar överträdelsens natur och det tredje och sista
Engel-kriteriet inkluderar påföljdens natur och stränghet som kan aktualiseras för den en-
skilde.287
283 Nowak 2003 s. 365.
284 Utförligare om Engel-kriterierna, se t.ex. Se Kulla 2008 s. 327–329.
285 En bedömning av Engel-kriterierna har även utförts av EU-domstolen. Se C-489/10, Bonda,
5.6.2012  p. 37 som innehåller en tydlig hänvisning till dess kriterier.
286 Se Engel m.fl. v. Nederländerna, 8.6.1976 och Zolotukhin mot Ryssland, 10.2.2009 som tog upp
frågan om förbindelsen mellan EKMR och EU:s lagstiftning och hur tolkningen av ne bis in idem-
principen har utvecklats genom tillämpningen av dessa två regelverk. I målet konstaterades att alla
tidigare tvetydigheter måste avlägsnas och tolkningen bör harmoniseras (punkterna 78–84). För en
utförlig genomgång av Zolotukhin-avgörandet, se Pellonpää – Gullans – Pölönen – Tapanila 2012 s.
917–924.
287 Se Vuorela 2014 s. 772–773 och Gullans – Pellonpää 2011 s. 417–420.
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Det första Engel-kriteriet (i) innebär klassificeringen i den nationella rätten. Beträffande de
administrativa sanktionerna i MAR är det tydligt, att dessa inte kan klassificeras såsom
straffrättsliga påföljder enligt den finländska lagstiftningen.288De administrativa sanktion-
erna anses istället utgöra förvaltningsrättsliga sanktioner med tillsyn av FI. Mer precist fast-
ställde EMRD i målet Engel m.fl. mot Nederländerna, att det första Engel-kriteriet inte kan
avgöra om en sanktion ska bedömas som administrativ eller straffrättslig. Detta eftersom att
ett sådant förfarande skulle kunna bidra till att länderna kunde börja utforma sin nationella
lagstiftning på ett sätt som är oförenligt med EKMR:s syften.289 Därför behövs en autonom
tolkning av påföljden eftersom det enligt EMRD:s rättspraxis finns ett flertal rättssystem
som klassificerar vissa gärningar som administrativa – trots att dessa de facto har en
straffrättslig karaktär – eftersom de anses vara för lindriga för att kunna omfattas av det
straffrättsliga förfarandet.290
I avgörandet Ruotsalainen mot Finland konstaterade EMRD att överträdelsens natur är av
större betydelse än den rättsliga kvalificeringen, detta enligt det andra Engel-kriteriet.
EMRD har skapat definitionen av ”criminal charge” som aktualiseras i situationer där dub-
belbestraffningsförbudet kan bli tillämpbart. I Finland har EMRD:s autonomiska tolkning
kunnat urskiljas, genom att definitionen på straffåtalet har utvidgats att även gälla vissa för-
valtningsrättsliga situationer, där den administrativa sanktionen har ansetts utgöra straff.291
Av denna orsak har även skattetillägg292 och förhöjda bränslekostnader293 ansetts utgöra
straffliknande påföljder eftersom EMRD anser att en bot eller en administrativ sanktion kan
utgöra straff, varav en person riskerar att bli straffad två gånger för samma brott.
Det andra bedömningskriteriet (ii) har således en mycket större inverkan på bedömningen
av den utförda påföljden, än vad klassificeringen i den nationella lagstiftningen har. Det
andra kriteriet avgör sålunda bestämmelsens omfattning. Detta går ut på att man utreder ifall
bestämmelsen är generell eller om den enbart gäller en ”grupp med särskild ställning” t.ex.
288 Vähätalo 2012 s. 73.
289 Se Ruotsalainen mot Finland, 16.6.2009 p. 42–43.
290 Wessman 2014 s. 57.
291 EMRD har dock poängterat att administrativa sanktioner i egenskap av skattetillägg, tullavgifter
och konkurrensrättsliga påföljder inte hör till själva kärnområdet av de straffrättsliga ansvaret. Se
Mäenpää 2007 s. 194.
292 Se Jussila v. Finland, 23.11.2006 p. 38.
293 Se Ruotsalainen v. Finland, 16.6.2009 p. 46.
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en bolagsstyrelse eller en specifik yrkeskår såsom domare eller journalister som bör följa ett
antal regler som enbart gäller deras deras yrkeskår på grund av dess särskilda ställning. Ifall
bestämmelsen är begränsad, kan det konstateras att den även har en snävare räckvidd. Be-
stämmelserna är således enbart tillämpbara för en bestämd och mycket snäv personkrets
inom en specifik yrkeskategori. Faktumet att bestämmelserna inte kan överträdas av vem
som helst, utan istället enbart riktar sig till en särskild grupp, talar för att det inte rör sig om
sanktioner av straffrättslig karaktär.294  Med andra ord innebär denna tolkning, att det bör
vara frågan om en allmän reglering som berör alla medborgare, för att det ska röra sig om
en straffrättslig sanktion.295
Det tredje och sista Engel-kriteriet (iii) gäller påföljdens natur och stränghet (straffets mag-
nitud). Med detta kriterium utreds vad påföljden kommer att resultera i. Kännetecknande för
en straffrättslig bestämmelse, är den uppenbara skrämseleffekten sant straffavsikten som ak-
tualiseras i efterhand. Det kan vara frågan om t.ex. en inkapacitering genom fängelse eller
en kännbar ekonomisk sanktion. Man utreder även i vilket syfte sanktionen har påförts. Vid
bedömningen av detta kriterium, är den avgörande faktorn den påföljd som riskeras att bli
aktualiserad till följd av en viss gärning. Kriteriet tar inte i beaktande den faktiskt utdömda
eller ålagda sanktionen. Som ett exempel på detta, i frågan om ekonomiska påföljder, finns
det en möjlighet att omvandla vissa former av böter till fängelsestraff. I ett sådant fall är det
relativt uppenbart att EKMR:s art. 6 blir tillämpbar.
I målet Engel m.fl. mot Nederländerna ansågs det tredje kriteriet om de påföljder som den
anklagade riskerade att drabbas vara avgörande och som gjorde att reglerna ansågs omfattas
av art. 6.2 i EKMR. Detta eftersom syftet med förfarandet hade varit att utdöma ett kännbart
straff i form av ett frihetsberövande.296 Kriterierna (ii) och (iii) är frivilliga att tillämpa, vilket
i sin tur innebär att dessa inte heller nödvändigtvis kan anses vara kumulativa. Det är sålunda
294 Wessman 2014 s. 57.
295 Weber mot Schweiz, 22.5.1990 p. 33.
296 I Ruotsalainen v. Finland fastställdes att syftet med EMRK:s art. 4 i protokoll nr 7 är att förbjuda
en upprepning av ett straffrättsligt förfarande som avslutats genom ett lagakraftvunnet beslut. Detta
och ett antal andra av EMRD:s avgöranden beträffande art. 4 i protokoll nr 7 i EMRK har även lett
till att HD varit tvungen att se om sin lagtolkning gentemot dubbelbestraffningsförbudet. Också i
t.ex. Jussila-målet p. 29–39 framgår det hur man bör tillämpa Engel-kriterierna.
53
tillräckligt att ett av kriterierna uppfylls för att art. 6 i EKMR ska kunna tillämpas, och om
ingen av dessa tre kriterier uppfylls, kan ärendet avgöras på basis av en helhetsbedömning.297
Om man beaktar vad som är intentionen med sanktionerna enligt EU:s nya marknadsmiss-
bruksreglering, så anges det i direktivet liksom i dess förarbeten att sanktionerna bör vara
effektiva, proportionella och avskräckande. Om sanktionerna har utgjorts av en av-
skräckande och bestraffande karaktär, har EMRD ansett att det varit frågan om en straffrätts-
lig påföljd.298 Därför föranleder sanktioner av detta slag att extensiva förfarandegarantier
tillämpas.299 Här bör det vidare tas i beaktande vad man vill uppnå med de administrativa
sanktionerna och med vilken effekt. Är de administrativa sanktionernas syfte att bestraffa
normöverträdaren samt avskräcka denne och andra potentiella normöverträdare från fram-
tida normöverträdelser – så kan sanktionerna i själva verket utgöra ett uttryck för klandrande
som är karakteristiskt för straff enligt strafflärans preventionsteori (se avsnitt 2.4.2.). Detta
straffrättsliga syfte har uppnåtts när sanktionen medför gärningsmannen något negativt som
överstiger skyldigheten att reparera den skada gärningen har förorsakat.
För att bestämma överträdelsens art, är sanktionens syfte av märkbar betydelse men även
vilken nivå sanktionens maximistraff har. Denna bedömning utförs utifrån det högsta
möjliga straffet, men i viss mån beaktas även vilket straff som faktiskt har utdömts i det
enskilda fallet. Inom EU:s rättskontext framkommer användningen av differentierade straff-
hot genom att straffskalorna i regel spänner sig från böter till livstidsfängelse. Med tanke på
att de administrativa sanktionerna kommer att bli striktare i och med EU:s nya marknads-
missbruksreglering, är det berättigat att sätta tyngd vid detta bedömningskriterium.  De nya
administrativa sanktionerna för marknadsmissbruksbrott, kan uppgå till mycket höga belopp
som kan indikera att de bör anses ha en straffrättslig karaktär.300 De administrativa sanktion-
ernas höga belopp kan således locka den betalningsskyldige till att erkänna brott i hopp om
att utfärdas lindrigare straff. Detta kan försätta den betalningsskyldige i en olikvärdig posit-
ion som inte kan anses vara rättfärdigad. Därför är det av största betydelse att hela sankt-
ionssystemets koherens och likvärdighet bedömdes som en helhet och att sanktionssystemet
kunde anses vara ändamålsenligt och att de olika formerna av sanktioner skulle anses vara
297 Gullans – Pellonpää 2011 s. 417.
298 Se EMRD:s avgörande i Nilsson v. Sverige, 13.12.2005.
299 Knuts 2006 s. 836.
300 Se Wessman 2014 s. 59.
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rimliga även i jämförelse till varandra och att medborgarna skulle vara av den uppfattningen
att både de straffrättsliga- och förvaltningsrättsliga sanktionerna var lika accepatabla med
beaktande av deras karaktär och magnitud.
De administrativa sanktionernas straffrättsliga karaktär har aktualiserats i målet Ruotsalai-
nen mot Finland. I detta mål argumenterade den finska staten för att det påförda skattet-
illägget skulle kompensera den förlust av skatteintäkter som staten led p.g.a. gärningsman-
nens underlåtenhet att betala skatt.301 EMRD övertygades dock inte av Finlands argumen-
tation om att det var frågan om en kompensation av uteblivna skattemedel eftersom de ut-
färdade skattetillägget var tre gånger så stort som den ekonomiska skada som den obetalda
summan i verkligheten motsvarade.302 Av detta skäl konstaterade EMRD att det p.g.a. straf-
fets avskräckande och bestraffande karaktär samt med beaktande av straffets repressiva
syfte, kunde konkluderas att skattetillägen ansågs utgöra en straffrättslig sanktion för gär-
ningsmannen.303 Skillnaden mellan beskattning och böter beror inte på den egendom som
fråntas personen i fråga, utan består i bedömningen av om egendomen berövas som ett ut-
tryck för klander eller ett ogillande.304 Bestraffning innehåller alltid ett element av (mora-
liskt) fördömande. Den moraliska aspekten av bestraffningen, bidrar till att straffet kan be-
traktas som stigmatiserande för den åtalade.305  Skattetilläggen som har utförts i samband
med de tidigare nämnda domarna, har kritiserats inom rättsdoktrinen eftersom man ansett att
skattetilläggen, när allt kommer omkring, utgjort straff fastän de sedvanliga rättssäkerhets-
garantierna inte har tagits i beaktande vid utdömandet av skattetilläggen.306
Som jag tidigare antytt, består det första Engel-kriteriet utav klassificeringen i nationell rätt.
Detta kriterium har dock inte avgörande betydelse vid denna bedömning. Beträffande det
andra Engel-kriteriet, överträdelsens natur, finns det en skillnad mellan skattetilläggen som
EMRD behandlat i sina avgöranden och de administrativa sanktionerna som FI kan utfärda.
Skillnaden ligger i att de administrativa sanktionerna endast är aktuella för en snäv grupp av
människor medan skattereglerna generellt sett berör alla medborgare. Därför kan syftet med
301 Se Vuorenpää 2010 s. 94–104.
302 Se Gullans 2011 s. 14.
303 Ruotsalainen v. Finland, 16.6.2009, p. 46.
304 Asp 1998 s. 254.
305 Gröning 2008 s. 8.
306 Se Warnling-Nerep 2010 s. 5.
55
marknadsmissbruksregleringen, anses vara detsamma som för de tidigare nämnda skattet-
illäggen, d.v.s. ha en bestraffande och avskräckande effekt.307 I CSMAD anges b.la. effekti-
vitetsskäl, i form av en ökad efterlevnad av reglerna som ett av de grundläggande syftena
med den nya regleringen. Dessutom är de handlingar som utgör grunden för de administra-
tiva sanktionerna, redan kriminaliserade i b.la. VPML och SL. Avseende det tredje kriteriet,
arten och strängheten av sanktionen, finns här även likheter med skattetilläggen – uppbygg-
naden av sanktionerna är densamma då tilläggen utgör en viss procentsats på det belopp som
har eller riskeras att undandras från det allmänna.
Beträffande marknadsmissbruksbrott bör man således alltid utreda, om det i det första förfa-
randet, har varit frågan om ett straffrättsligt brottmål enligt den klassificering som går att
finna i den finländska lagstiftningen och i EKMR. Därefter bör man beakta om det
efterföljande administrativa förfarandet, kan anses utgöra en del av det fiskala systemet och
på basis av detta kan anses vara förvaltningsrättsligt. Här bör man ta i beaktande de admi-
nistrativa sanktionernas storlek, de ger en indikation om vad sanktionernas syfte har varit.
Ifall sanktionsbeloppen anses vara höga, är sanktionernas avsikt att bestraffa gärningsman-
nen och hindra denne från att begå återfall, vilket kan anses motsvara det karakteristiska
draget för individualprevention i enlighet med strafflärans preventionsteori. De administra-
tiva sanktionerna, kan i den här meningen, inte anses utgöra en form av kompenserande bot
utan ska snarare betraktas som straffrättsliga till sin karaktär. Om det råder osäkerhet eller
tvivel hos myndigheterna, om det föreligger en anklagelse för brott, bör principen in dubio
pro reo tillmäpas extensivt, dvs. ”i tveksamma fall i förmån för den tilltalade”. Om denna
princip används, kan man försäkra sig om att EMRK:s oskuldspresumtion inte riskerar att
bli kränkt vid förfarandet.308
För de administrativa sanktionerna är minimibeloppen för fysiska personer mellan 5 000 000
- 500 000 euro beroende på överträdelsens art. För juridiska personer är minimibeloppen
mellan 1 000 000 - 15 000 000 euro eller procentenheter mellan 2 % eller 15 % av den totala
årsomsättningen enligt den senaste tillgängliga redovisningen som har godkänts av bolagets
307  I MAR:s preambel, punkt 71 anges som de administrativa sanktionernas syfte att ha en av-
skräckande effekt och, om lämpligt, även inkludera en möjlighet till sänkningar av sanktionsbelop-
pen, ifall ett samarbete med den behöriga myndigheten inleds.
308 Nowak 2003 s. 131.
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styrelse.309 De administrativa sanktionerna i MAR är så höga att de i värsta fall kan orsaka
fara för kontinuiteten av de börsnoterade bolagens verksamhet. Förutom detta har myndig-
heterna, såsom det redan tidigare har framgått i avhandlingen, även en möjlighet att offent-
liggöra besluten eftersom detta kan medföra en ytterligare avskräckande effekt.310 LOFI 41
a § stadgar om påföljdsavgiftens maximibelopp under vissa specifika omständigheter. Para-
grafen är helt ny. I paragrafen föreskrivs det om påföljdsavgiftens maximibelopp och om
sättet att räkna ut omsättningen i enlighet med EU-bestämmelserna. EU-bestämmelserna
förutsätter att koncernomsättningen ligger till grund för påföljdsavgiften, om det företag som
begått överträdelsen ingår i en koncern.311
De administrativa sanktionernas avskräckande syfte liksom strängheten i påföljden (det höga
beloppet) gör att de nya marknadsmissbruksreglerna, i likhet med målet Ruotsalainen mot
Finland uppfyller det tredje Engel-kriteriet, vilket tyder på att det är frågan om ett straff.
Däremot finns det ingen gemensam linje för huruvida de administrativa sanktionerna kan
anses uppfylla kriteriet om anklagelse för brott enligt EMRK:s art. 6.312 Trots att påföljdsav-
giften inte kan konverteras till ett frihetsberövande straff har dock EMRD:s rättspraxis an-
givit att anklagelse för brott kan föreligga.313
Med beaktande av denna analys, anser jag följaktligen att de administrativa sanktionerna i
MAR, i likhet med skattetilläggen, bör anses ha både en bestraffande och avskräckande ka-
raktär och ska således betraktas som anklagelse för brott (’criminal charge’) eftersom påfölj-
derna kan uppgå till höga summor. Detta kan förklaras med att det inte råder någon märkbar
skillnad mellan de tidigare nämnda skattetilläggen och de administrativa sanktionerna. Den
enda väsentliga skillnaden mellan dessa två påföljder, är att skattereglerna är applicerbara
på en större grupp än vad de administrativa sanktionerna är. En bedömning utförd enligt
Engel-kriterierna ska inte vara kumulativ och med detta i beaktande, anser jag personligen
att de administrativa sanktionerna bör anses vara utav en straffrättslig karaktär.
Det bör poängteras, att stränga och avskräckande straff, inte kan anses ha ett egenvärde. Det
finns nämligen inga grunder för att en hårdare straffregim leder till en kännbar minskning
309 MAR art. 30(2) led i.
310 MAR preambel, punkt 73.
311 RP 11/2015 rd., s. 47.
312 Knuts 2006 s. 839.
313 Knuts 2006 s. 840.
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av antalet begågna brott. Allmänheten torde uppleva de administrativa sanktionerna som ett
straff eftersom de angivna sanktionsavgifterna i MAR kan uppfattas som både stränga och
onyanserade. EU-straffrätten är i grunden repressiv, dvs. den tenderar att leda till höjda mi-
nimistraff och nykriminaliseringar. Detta förstärks också av att den europeiska kriminalpo-
litiken i allmänhet har varit fokuserad på att skapa förutsättningar för att kriminalisera och
införa strängare straff istället för att ha haft individens rättighetsskydd under straffrättstill-
lämpningen som utgångspunkt. Situationen har visat sig vara bekymmersam eftersom EU
har ansett att dess tidigare regleringar på värdepappersmarknadsområdet har varit för ringa
och att bestämmelsernas straffnivå varit för låg.314 På basis av denna analys, har EU sedan
bestämt sig för en högre repressionsgrad, vilket i sin tur har resulterat i en spiral där straffen
frekvent utvecklas till att bli allt strängare.315 Inom EU-rätten verkar nämligen kutymen vara
att ett strängare ingripande alltid kan anses vara befogat och således behöver nykriminali-
seringar och en ökad grad av repression på unionsnivå inte motiveras desto mera.316
3.2.4 Myndigheternas ökade tillsynsbefogenheter
MAR understryker även att tillsynsmyndighetens ansvar och befogenheter bör utökas. Detta
kan anses vara en tydlig trend inom all reglering på finansmarknaden.317 Då MAR trädde i
kraft kom även de mindre First North listade bolagen att vara obligerade att följa samma
insiderregler som de större aktiebolagen som är listade på Helsingfors börsen. Nytt i förhål-
lande till det tidigare marknadsmissbruksdirektivet (MAD), är att en behörig myndighet ska
anges befogenheter att tillfälligt kunna förbjuda personer som hålls ansvariga för överträdel-
ser av marknadsmissbruksregleringen från att inneha funktioner i värdepappersföretag.
Förordningens 23 art. 2 mom. kräver att man i den nationella lagstiftningen stadgar om att
den behöriga myndigheten ska ha minst de tillsyns- och utredningsbefogenheter som har
angetts i MAR. Enligt förordningens 23 art. 2 mom. a stycke, bör FI, enligt den nationella
lagstiftningen, ha tillsyns- och utredningsbefogenheter så att FI kan få tillgång till varje do-
kument och andra uppgifter i vilken form som helst samt att få ta kopior på dessa. Denna
granskningsrätt finns redan stadgad i nuvarande LOFI 24 §. Befogenheten får tillämpas först
314 Asp 2002 s. 64.
315 Ibid.
316 Asp 2002 s. 62.
317 Andersén 2006 s. 83.
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efter att den rättsliga myndigheten (tingsrätten i Finland) har gett ett förhandsgodkännande
till FI. Detta sker genom införandet av CSMAD:s regler.
Lagstiftningen har tidigare inte innehållit några bestämmelser om FI:s befogenhet att utföra
beslag och rannsakan i värdepappersmarknadsbrottmål. I LOFI:s 24 § 3 mom. har FI däre-
mot redan nu befogenheter att utan hinder av sekretessbestämmelserna, få handlingar och
upptagningar som innehåller information av det slag som avses i nämnda paragraf, av de
personer och företag som avses i LOFI:s 19, 21 och 23 § för granskning. Enligt 19 § 3 mom.
och 21 § 2 mom. har FI rätt att få relevanta uppgifter av de personer som man kan anta vara
i besittning av information som är nödvändig för tillsynen, om det finns en skälig orsak till
detta. FI:s nuvarande granskningsrätt och dess ändamålsenlighet kommer att bedömas i en
ytterligare beredning av Finansministeriet under hösten 2016.318 FI har även rätt, att utan en
uttrycklig stadga i lagstiftningen, överlämna ärenden för brottsutredning.319 Med tanke på
de grundläggande fri- och rättigheterna är FI:s befogenheter till vissa delar offentlig makt-
utövning av rätt likadan karaktär som en del av polisens befogenheter och uppgifter.320
En annan relevant skillnad mellan CSMAD och det tidigare MAD, är kravet på att varje
jurisdiktion ska utse en central behörig myndighet som ska ansvara för att medlemsstaten
genomför de bestämmelser som har angivits i CSMAD.  FI är den statliga myndigheten i
Finland som är behörig för denna post och ska av detta skäl kontrollera att bestämmelserna
i marknadsmissbruksregleringen efterlevs samt utreda misstänkta överträdelser utav regel-
verken.321 FI ska bidra till att förtroendet för värdepappersmarknaden både upprätthålls och
stärks.322 Misstankar om oegentligheter vid handeln med finansiella instrument ska alltid
analyseras och vidare behandlas.323 FI kommer att ges ytterligare befogenheter att stoppa
börshandeln och även begära att misstänkta verksamheter upphör.324 Bestämmelserna om
FI:s tillsynsbefogenheter är fastställda i LOFI:s 3 kapitel.
318 Finansministeriet lagutkast 15.2.2016 s. 22.
319 MAR 23 art. 2 mom. f stycke.
320 Jfr GrUU 10/2016 rd., s. 2.
321 Se RP 4/2013 rd., s. 13, s. 17 och s. 23.
322 RP 115/2015 rd., s. 1.
323 Kågerman 2001 s. 73.
324 af Sandeberg 2002 s. 125.
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EU:s genomgripande ambition är att införa gemensamma spelregler för hela unionen när det
gäller tillgång till befintliga uppgifter om tele- och datatrafik. Enligt art. 23.2 h stycke i MAR
ska myndigheterna ha mandat, att inom vad den nationella lagstiftningen föreskriver, kunna
kräva tillträde till den datatrafik som teleoperatören har tillgång till, ifall det finns en skälig
misstanke om att MAR:s art. 14 a eller b eller art. 15 har brutits och om denna information
kan anses vara relevant vid undersökningen av det misstänkta brottet. En motsvarande
undersökningsbestämmelse i enlighet med vad MAR föreskriver, finns även i ett flertal
andra direktiv och förordningar relatade till EU:s finansiella tjänster. Eftersom GL:s 10 §
innehåller skyddet av brev- och telefonhemlighetens okränkbarhet, har man inte kunnat ge
dylika befogenheter till FI tidigare. Trots att det är viktigt för det allmänna samhällsintresset
och marknadernas funktion, att myndigheterna når sina mål och tryggar syftet med värde-
pappersmarknadsregleringen bör det alltid, med beaktande av de grundläggandefri- och rät-
tigheterna, existera en acceptabel grund som i konstitutionellt hänseende kan berättiga en
begränsning av de grundlagsstadgade rättigheterna.325
Befintliga inspelningar av telefonsamtal och trafikuppgifter från värdepappersföretag, kre-
ditinstitut och finansiella institut som verkställer och dokumenterar verkställandet av trans-
aktioner samt befintliga uppgifter om tele- och datatrafik från teleoperatörer utgör ett avgö-
rande bevis, och ibland det enda beviset, när det gäller att upptäcka och styrka förekomsten
av insiderhandel och otillbörligt marknadsmissbruk.  Dessa uppgifter kan göra det möjligt
att fastställa identiteten på en person som ansvarar för spridningen av falsk eller vilseledande
information eller fastställa att personer varit i kontakt med varandra vid en viss tidpunkt och
att det finns en koppling mellan två eller flera personer. Detta kan vara helt avgörande vid
utredningen av ett värdepappersmarknadsbrott och kan sålunda anses vara det nödvändig-
hetskrav för det lagfästa mandatet för FI att göra intrång i de grundläggande fri- och rättig-
heterna i enlighet med de befogenheter som polisen redan har i dylika situationer.326
Behöriga myndigheter ska enligt förordningens art. 17 punkt 2 (e) ha rätt att genomföra hus-
rannsakan hos privatpersoner för att eftersöka handlingar. Beträffande FI:s utredningsbefo-
genheter, har regeringen ansett, att det ska vara upp till varje medlemsstat att självständigt
325 GrUU 10/2016 rd., s. 2.
326 MAR preambel, punkt 65 samt GrUU 10/2016 rd., s. 2.
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få avgöra i vilken mån man vill ge den behöriga myndigheten befogenheter att gå in i pri-
vatbostäder samt att inhämta upplysningar om data- och teletrafik.327 Tillträde till nämnda
lokaler, krävs, när det finns en skälig misstanke om att det existerar handlingar och andra
uppgifter som har samband med föremålet för en utredning och som kan vara relevanta för
att bevisa ett fall av insiderhandel eller marknadsmissbruk.328 För utövandet av dessa befo-
genheter, som kan utgöra allvarliga intrång i rätten till respekt för privatliv och familjeliv
samt respekten för bostad och kommunikationer, bör medlemsstaterna ha infört adekvata
och effektiva garantier mot alla former av missbruk.
Eftersom befogenheten att gå in i privata lokaler är relativt långtgående, så föreskrivs det att
polisen i medlemsstaten måste lämna sitt förhandsgodkännande enligt nationell lag, för att
myndigheten ska få utnyttja denna befogenhet. I Grundlagsutskottets praxis har de administ-
rativa sanktionerna och inspektionen av bostäder som omfattas av hemfriden, ansetts utgöra
en betydande utövning av offentlig makt.329 Medlemsstaterna bör ge de behöriga myndig-
heterna möjlighet att utöva sådana inträngande befogenheter i den utsträckning som de är
nödvändigt för en korrekt utredning av de allvarligaste fallen, då det saknas likvärdiga medel
för att uppnå samma resultat.330
Det finns ett flertal möjliga risker med att ge FI rättigheter att genomföra husrannsakningar
hos privatpersoner, ävenom förverkligandet av dessa rättigheter alltid kräver ett domstols-
beslut. I Finland har rätten att få uppgifter om datatrafik hittills enbart gällt polisen och om
dessa rätigheter har det stadgats om i tvångsmedelslagens 10 kap 3 § (806/2011).  Polisen
har befogenhet att vid en skälig misstanke om grovt missbruk av insiderinformation eller vid
fall av grov kursmanipulation, få tillstånd till teleavlyssning av domstolen. I praktiken kan
denna befogenhet användas enbart, då polisen redan har inlett en förundersökning i ärendet
och ber domstolen om tillstånd att bevilja rätt till teleavlyssning. De nuvarande tvångsme-
delsbefogenterna kommer även att bedömas under en senare beredning.331
EU anser att de ökade befogenheterna är positiva eftersom tillsynsmyndighetens rätt att få
tillträde till bostäder tidigare inte var rättsligt möjligt i samtliga medlemsstater. EU anser
327 Se RP 3/2016 rd., s. 8 och s. 22.
328 MAR preambel, punkt 64.
329 Gullans 2011 s. 11.
330 MAR preambel, punkt 66.
331 Finansministeriet lagutkast 15.2.2016 s. 23.
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även att tillsynsmyndigheternas ökade befogenheter kommer att innebära ett effektivare sätt
att motverka regleringsarbitrage. Såsom tidigare har nämnts, har FI i dagsläget inte några
lagstadgade befogenheter att utföra eller begära husrannsakan. På grund av detta föreskriver
man i MAR:s 23(2) artkel (i) att även FI ska ges befogenhet att kunna begära att tillgångar
fryses eller beläggs med kvarstad eller båda. FI ska kunna begära om tillsstånd av tingsrätten
för att få rättigheter att utföra säkringsåtgärder av egendom på betalningar av ordningsavgif-
ter och påföljdsavgifter. Den säkrade egendomen skulle kunna beslagtas på motsvarande sätt
som det stadgas om i rättegångsbalkens (1.1.1734/4) 7 kapitel om säkringsåtgärder. 332
3.3 Det nya marknadsmissbruksdirektivet
3.3.1 Straffregimen
Straffrätten kan beskrivas som en säkerhetsskapande institution för de enskilda medborgarna
i ett samhälle. Det straffrättsliga systemet är det enda verktyget med vilket man tillräckligt
verkningsfullt, kan signalera, hur samhället förhåller sig till en specifik klandervärd hand-
ling. För att få bukt med problemet med internationell brottslighet har EU en strävan att upprätta
ett gemensamt straffrättsligt område. För att kunna säkerställa värdepappersmarknadernas för-
troende, är således straffrättens reaktioner på det missbruk som uppstår på marknaderna, av
en särskild betydelse. Sannolikheten att bli fast för marknadsmissbruk är dock väldigt liten,
därför har EU ansett att påföljderna bör vara tillräckligt stränga för att kunna uppnå en all-
mänpreventiv verkan.333
Fram till år 1993, då Maastrichtfördraget trädde i kraft, bedrevs EG-samarbetet i enlighet
med de tre grundfördragen: EKSG, EEG och Euratom. Under den här tiden saknade EG i
princip totalt straffrättslig kompetens och därför rådde en allmän uppfattning om att de nat-
ionella strafflagarna inte alls påverkas av gemenskapsrätten.334 Detta eftersom EG:s institut-
ioner inte hade tilldelats någon straffrättslig kompetens genom de tidigare nämnda fördra-
gen.335 Den straffrättsliga maktutövningen ansågs därtill enbart vara förbehållen medlems-
staterna som en aspekt av ländernas statssuveränitet.336Bakgrunden till Maastrichtfördraget
var att man ville bredda EG:s verksamhetsområde genom att göra EG till både en ekonomisk
och politisk union.  Grundfördraget inrättade även den ekonomiska och monetära unionen
(EMU). I och med att fördraget trädde i kraft, bytte EG namn till EU. Av denna orsak kallas
332 COM (2011) 651 s. 11–12.
333 Se Häyrynen 2006B s. 632 och avsnitt 2.4.2.
334 Melander 2015 s. 3–5.
335 Virolainen – Pölönen 2003 s. 89–90.
336 Gröning 2008 s. 19.
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Maastrichtfördraget även för EU-fördraget. Fördraget bidrog till att unionen fick nya be-
stämmelser gällande en gemensam utrikes- och säkerhetspolitik samt rättsliga och inrikes-
frågor.
Genom Maastrichtfördraget bildades ett system bestående av tre pelare som delade in EU:s
verksamhetsområde i separata delar. Dessa tre pelare var: I. Europeiska gemenskaperna, II.
Den gemensamma utrikes- och säkerhetspolitiken samt III. Polisiärt och straffrättsligt sam-
arbete. Orsaken till indelningen var medlemsstaternas avhållsamhet att överlåta beslutande-
rätten till EU inom utrikes- och säkerhetspolitiken samt beträffande rättsliga och inrikes frå-
gor.337 I FEU inkluderades även en subsidiaritetsprincip eftersom man ville införa tydligare
gränser för EG:s kompetensområde. EU hade sålunda inte status som en juridisk person ef-
tersom det var endast inom den första pelaren som EG som ansågs utgöra rättssubjekt. Inom
den tredje pelaren hade det straffrättsliga samarbetet en mellanstatlig karaktär. EU-rätten
under den tredje pelaren beskrevs därför tidigare ibland som en hybrid mellan ett överstatligt
och mellanstatlig samarbete.338  Inom ramen för den tredje pelaren (polissamarbete och
straffrättsligt samarbete) kunde Europaparlamentet endast rådfrågas. Det var frågan om ett
samarbete mellan suveräna stater där ingen beslutskompetens egentligen hade överförts till
unionen eftersom medlemsländerna fattade besluten och oftast krävdes det även enhällighet
för ett beslut.  Sedan bildandet av den tredje pelaren ökade dock det straffrättsliga samarbetet
inom EU och blev allt mer intensivt på grund av den tilltagande integrationen.
Lissabonfördraget slopade hela pelarindelningen och ledde till att beslutsfattandet blev tyd-
ligare. Ratificeringen av Lissabonfördraget gav unionen status som juridisk person vilket
även bidrog till avskaffandet av de tidigare pelarna. Medlemsstaterna ska tillämpa samtliga
regler som antagits av EU, detta kallas acquis communautaire. Detta har lett till en ökad
harmonisering av EU:s lagstiftningsakter. Grunden för detta beslutsfattande är det ordinarie
lagstiftningsförfarandet. I stället för rambeslut, beslut och konventioner antar EU numera
EU-rättsakter, dvs. förordningar, direktiv och beslut. I och med Lissabonfördraget infördes
en större effektivitet, ansvarighet och legitimitet inom området med frihet, säkerhet och rätt-
337 Se Melander 2015 s. 5–10.
338 Gröning 2008 s. 32.
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visa. Denna idé om EU:s gemensamma rättsordning kan benämnas som en konsitutional-
iseringsprocess.339 I samband med antagandet av Lissabonfördraget utfördes en utredning
om EU:s behörighet att anta regleringar inom det straffrättsliga området.340
Efter Lissabonfördragets ikraftträdande samlas det som tidigare utgjorde den första pelaren
(EG) och den tredje pelaren (polisiärt och straffrättsligt samarbete) i FEUF. Dessa föränd-
ringar innebär bl.a. att EU har getts en outtalad kompetens att harmonisera medlemsstaternas
straffrättsliga lagstiftning genom minimidirektiv. EU:s befogenheter i detta avseende regle-
ras i art. 83 FEUF. Utöver befogenheten att införa minimiregler om straffprocessen kan par-
lamentet och rådet även besluta om minimiregler som fastställer nya brottsrekvisit och på-
följder inom områden med särskilt allvarlig brottslighet som har ett gränsöverskridande in-
slag till följd av brottens karaktär eller effekter eller till följd av ett särskilt behov av att
bekämpa dem på gemensamma grunder (FEUF art 83.1) Minimireglering om brottsrekvisit
och påföljder kan även aktualiseras på den grunden att en tillnärmning av medlemsstaternas
straffrättsliga lagstiftning visar sig vara nödvändig för att säkerställa att unionens politik på
ett område som redan omfattas av harmoniseringsåtgärder ska kunna genomföras effektivt
(FEUF art 83.2). Denna artikel (FEUF art. 83.2) är en kodifiering av två av EU-domstolen.341
I dessa två mål konstaterade EU-domstolen att det under vissa förutsättningar var möjligt för
EU att inom sitt kompetensområde även anta straffrättslig lagstiftning. Efter dessa mål kunde
det konstateras att EU hade uttryckliga befogenhter att utföra straffrättsliga bestämmelser
för att tillgodose unionens centrala målsättningar (i dess I-pelare). 342 Det straffrättsliga sam-
arbetet ska dock uttryckligen sträcka sig längre än till ömsesidigt erkännande. Det ska också
inbegripa harmonisering av medlemsländernas processuella och materiella strafflagstiftning.
Medlemsstaterna kan fortfarande föreslå en ny lagstiftning, men ett initiativ måste nu stödjas
av enfjärdedel av alla medlemsländer. Särskilda åtgärder krävs även i fråga om det fördju-
339 Gröning 2008 s. 32.
340 EU-domstolen hade dock redan tidigare fastställt att det i vissa fall var tillåtet att komplettera de
materiella reglerna med straffrättsliga bestämmelser för att säkerställa EU-rättens effektivitet (effet
utile). En kodifiering av domstolens praxis skedde dock först genom Lissabonfördraget. Se b.la.
Härkönen 2015 s. 151 och Miettinen 2013 s. 7–9.
341 Se Mål 176/03, Europeiska gemenskapernas kommission mot Europeiska unionens råd, 13 sep-
tember 2005 samt Mål 440/05 samt Europeiska gemenskapernas komission mot Europeiska unionens
råd, 23 oktober 2007 p. 70. I dessa avgöranden fastställdes det b.la. att lagstiftning på det straffrätts-
liga området kan falla under EU:s kompetens.
342 Melander 2015 s. 20–23.
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pade samarbetet. EU:s rättighetsstadga är införlivad i Lissabonfördraget och är rättsligt bin-
dande för EU och dess institutioner och organ samt för alla medlemsstaterna när de tillämpar
EU:s rättsakter. De förmodligen viktigaste förändringarna som Lissabonfördraget har resul-
terat i är en förnyelse av det straffrättsliga samarbetets beslutsstruktur. Därav har det straff-
rättsliga samarbetet övergått från ett mellanstatligt till ett överstatligt samarbete.343 Numera
är utgångspunkten att EU kan besluta om straffrättsliga åtgärder med kvalificerad majoritet
i rådet samtidigt som Europaparlamentet har medbeslutanderätt.
Direktiven är de instrument med vilka EU styr harmoniseringen av medlemsstaternas lag-
stiftning. Eftersom EU har en straffrättslig kompetens, påverkar EU-rätten även tolkningen
av den nationella straffrätten. Medlemsstaterna har en skyldighet att tolka den nationella
rätten mot bakgrund av direktivet ordalydelse och syfte vid tillämpningen av bestämmelser
i nationell rätt som implementerar ett direktiv.344 De nationella domstolarna har en förplik-
telse att säkerställa unionsbestämmelsernas fulla verkan, genom att i nödvändiga fall,
underlåta att tillämpa de nationella lagrum som är oförenliga med EU-rätten.345 Slutsatsen
är att de nationella domstolarna bör tolka sina straffrättsliga normer EU-rättskonformt.
Denna rättskonformitet kan däremot begränsas ifall lagtolkningen resulterar i straffkonstitu-
erande eller straffskärpande tolkningsresultat. Detta innebär att domstolarna måste bedöma
om en EU-rättskonform lagtolkning kan vara till den åtalades nackdel och ifall denna tolk-
ning är möjlig att utföra utan begränsningar av den straffrättsliga legalitetsprincipen.346
I fråga om specifika straffrättsliga regleringar, såsom straffbestämmelserna för komplicerade
och snabbt skiftande verksamhetsformer på de finansiella marknaderna är detta grundlags-
skyddade rättsbildningsmönster av särskild betydelse för rättssäkerheten och i det långa lop-
pet även för tilltron till rättssamhället i allmänhet.347 Straffrätten är således en nationell an-
gelägenhet, men medlemsstaterna kan inte definiera sin nationella straffrätt på ett sätt som
leder till att EU-rättens exkluderas.348
343 Melander 2015 s. 15–19.
344 Se Kolpinghuis Nijmegen p. 14 och Knuts s. 159–160.
345 Wessman 2014 s. 55.
346 Se Knuts 2010 s. 161.
347 Samuelsson – Afrell – Cavallin – Sjöblom 2005 s. 119.
348 Se Knuts 2010 s. 356.
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Den straffrättsliga regleringen har som syfte att skydda medborgarna från godtycke.349 I
straffrätten handlar det ständigt om medlemsstaten mot individen, eller annorlunda uttryckt;
åklagaren mot svaranden.350 Etablering av straffrätten på EU-nivå, innebär följaktligen att
medlemsstaterna inte längre har någon exlusiv lagstiftningsmakt på straffrättens område. I
själva verket är EU:s straffrättsliga område en mycket omtvistad fråga eftersom EU:s
åtgärder utmanar medlemsländernas statliga suveränitet inom ett rättsområde som tradition-
ellt sett har ansetts tillhöra statens autonoma beslutanderätt. Detta resulterar i att medlems-
staternas möjligheter att anta straffrättslig lagstiftning till viss mån är blockerad eftersom
staternas suveränitet på straffrättens område, kan te sig kontraproduktiv med tanke på de
harmoniserade rättsakternas tillämpning.351 Mot den bakgrunden är EU:s medlemsstater i
dagsläget inte längre suveräner på straffrättens område, vilket även denna avhandling strävar
efter att belysa genom en analys av den nya marknadsmissbruksregleringen.
3.3.2 Straffrättsliga påföljder
Befogenheten att kunna besluta om tillnärmningen av straffhoten, konkluderas i principen
om att de påföljder som medlemsstaterna använder ska vara effektiva, proportionella och
avskräckande.352 På basis av denna princip anses EU kunna uppställa krav på att medlems-
staterna ska tillämpa en viss form av straff, då det gäller de grundläggande staffen: frihets-
berövande eller böter. Straffåtgärderna syftar till att skydda medborgarna från angrepp på
liv såväl som egendom. Det är första gången som kommissionen använder sina nya befo-
genheter enligt Lissabonfördraget för att driva igenom EU-regler med hjälp av straffrättsliga
påföljder. 353  CSMAD är på så sätt det första lagstiftningsförslaget som grundar sig på
FEUF:s art. 83.2, där det anges att EU får anta gemensamma minimiregler beträffande med-
lemsstaternas straffrättsliga lagar, om det visar sig vara nödvändigt för att kunna säkerställa
ett effektivt genomförande av ett harmoniserat EU-politikområde.354Ifall unionen inte har
349 Samuelsson – Afrell – Cavallin – Sjöblom 2005 s. 119.
350 Knuts 2010 s. 158.
351 Gröning 2008 s. 67.
352 COM(2010)716 s. 9 och C-440/05, Europeiska gemenskapernas kommission mot Europeiska un-
ionens råd, 23 oktober 2007.
353 Så som det tidigare har framlagts hade EU innan Lissabonfördraget en begränsad normgivnings-
kompetens inom det straffrättsliga området. Därför utvecklade EU en rad olika administrativa sankt-
ioner som kunde användas utanför det traditionellt straffrättsliga området. Se Härkönen 2015 s. 154
och Mäenpää 2011 s. 240.
354 Wilson 2015 s. 440.
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ensam behörighet på ett specifikt område, utan även medlemsstaterna kan anses vara behö-
riga, ska medlemsstaterna själva vidta åtgärder för att tillgodose rättsinstrumentens mål i
största möjliga utsträckning. Endast under de omständigheter, då EU är bättre lämpad att
uppfylla förordningens målsättningar, ska unionen komma in för att vidta nödvändiga åtgär-
der.355
Detta krav på nödvändighet i FEUF:s art. 83.2 baserar sig på ett av de tidigare nämnda målen
av EU-domstolen356, där man fastställde den princip som numera går under namnet subsidi-
aritetsprincipen.357 Detta innebär att EU:s straffrättsliga kompetens var aktuell redan innan
Lissabonfördraget Denna straffrättsliga lagstiftningskompetens på EU-nivå innebär en för-
delning mellan den nationella lagstiftaren och EU-lagstiftaren.358 Enligt CSMAD måste
medlemsstaterna vidta nödvändiga åtgärder för att se till att straffbara handlingar i form av
insiderhandel och otillbörlig marknadspåverkan leder till straffrättsliga påföljder. Medlems-
staterna är även skyldiga att införa straffrättsliga påföljder för uppmaning, hjälp och med-
verkan till marknadsmissbruk, liksom för försök att utföra sådana handlingar. Eftersom in-
siderbrott regleras i den finska strafflagstiftningen, krävs det alltid stark bevisning och en
domstolsprövning, för att det inte ska råda osäkerhet kring om det råder ett brott och ifall
bevisningen är tillräcklig för en fällande dom.359
Direktivet kompletterar MAR, som förbättrar det befintliga EU-regelverket och skärper de
administrativa påföljderna.360 I förordningen har EU tagit beslut om en detaljerad marknads-
missbrukslagstiftning som inte förutsätter några ytterligare åtgärder av medlemsstaterna.361
Med bakgrund av detta riskeras proportionaliteten i det nationella straffsystemet att rubbas
som en följd av att straffrättsliga bestämmelser nu kommer att börja antas på EU-nivå. Detta
beror på att de bestämmelser som har beslutats på EU-nivå, vid en implementering ska an-
passas in i de nationella strafflagarnas koherenta regelverk.362 Detta har för Finlands del be-
tytt att gärningar straffbeläggs med högre straffnivåer än vad som är fallet för motsvarande
355 Horspool – Humphreys 2006 s. 149–150.
356 C-176/03, Europeiska gemenskapernas kommission mot Europeiska unionens råd, 13.9.2005.
357 Hartley 2010 s. 121–124.
358 Se Gröning 2008 s. 67–70.
359 Jfr af Sandeberg 2002 s. 124.
360 Europeiska kommissionen pressmeddelande 20.11.2011.
361 Se Gröning 2008 s. 67.
362 Gröning 2008 s. 257.
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gärningar inom den finska lagstiftningen eftersom CSMAD förutsätter detta. Detta framhävs
i de fall där marknadsmissbruksregleringens straffbestämmelser ställer krav på strängare
straff än vad motsvarande gärningar anses förtjäna på nationell nivå. Det bör även beaktas
att bestämmelserna som rör miniminivåerna för maximistraffen, riskerar att leda till ökad
repression. Detta gäller framförallt den nordiska straffrätten eftersom våra straffskalor, i en
europeisk kontext, kan anses vara relativt milda.363 Kommissionen bör utföra en bedömning
av de nationella tillsynssystemen, baserad på faktiska omständigheter och det mervärde som
EU:s gemensamma straffrättsliga minibestämmelser kan medföra med beaktande av FEUF:s
krav på nödvändighet, proportionalitet samt subsidiaritet. Bedömningen ska utreda om un-
ionens straffrättsliga åtgärder är ”nödvändiga” för att uppnå syftet med ett effektivt genom-
förande av fördragen. Marknadsmissbruk hör till de första politikområden för vilka EU:s
straffrättsliga åtgärder är önskvärda.364 När behovet av straffrätten är etablerad, är nästa steg
att fastställa de konkreta brottsliga handlingarna som kan straffas på EU-nivå.365
CSMAD innehåller minimiregler beträffande de straffrättsliga påföljderna för marknads-
missbruk, vilket beror på att man inte anser att det administrativa sanktionssystemet är
tillräcklig effektivt för att kunna täcka grövre former av exempelvis insiderhandel. Unionen
anser att det ska finnas straffrättsliga sanktioner mot vissa former av marknadsmissbruk för
att tydligt markera synen av att de anses vara helt oacceptabla på värdepappersmarknaden.
Det är fortfarande tveksamt, i hur hög utsträckning de nationella lagstiftningarna kommer
att skilja sig åt mellan medlemsstaterna efter införandet av EU:s straffrättsliga påföljder för
marknadsmissbruk.366 CSMAD ligger således i linje med kommissionens grundläggande
handlingsprogram som går ut på att i en allt högre utsträckning införa EU:s minimistraff-
rättsliga normer inom andra rättsområden. Detta motiveras med att endast straffrätten kan
markera samhällets ogillande på ett tillräckligt kvalitativt sätt jämfört med exempelvis de
förvaltningsrättsliga administrativa sanktionerna eller andra kompensationsmekanismer
inom civilrätten.367 Följaktligen är de viktigaste frågeställningarna huruvida medlemsstater-
nas nationella lagstiftningar om insiderhandel och marknadsmissbruk, är så otillräckliga och
363 Se Asp 2002 s. 38–45.
364 COM(2011) 573 s. 8.
365 Faure – Leger 2015 s. 394.
366 Asp 2002 s. 53.
367 Målsättningen går att urskilja indirekt genom hela direktivet men stadgas uttryckligen i miljö-
brottsdirektivets (2008/99/EG), preambel, punkt 3: ”Efterlevnaden kan och bör stärkas genom
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okvalificerade att de inte kan bidra till en korrekt tillämpning av EU:s handlingsprogram
samt vilken typ av utvärdering FEUF:s begrepp om "nödvändiga åtgärder" förutsätter och
slutligen om kommissionen har uppfyllt alla dessa normer i en tillräcklig utsträckning.368
3.3.3 Sammanfattning
I avhandlingen har det framgått att det nya sanktionssystemet kommer att aktualisera frågor
relaterade till ne bis in idem-principen. Det är viktigt att det parallella sanktionssystemet
utformas på ett sätt som uppfyller kraven på rättssäkerhet och lika behandling.369 Därför är
det viktigt att göra en utredning över hur dessa två olika sanktionsvarianter förhåller sig till
varandra. Förmodligen är en pragmatisk lösning på problemet, att införa ett bättre samarbete
och koordinering mellan myndigheterna, så att man kan säkerställa att förhastade beslut i ett
senare skede inte ställer till med ne bis in idem-problematik. Dessa problem kan aktualiseras
när t.ex. FI undersöker ett misstänkt fall av ett marknadsmissbruksbrott och planerar att
ansöka om påförande av offentlig varning och påföljdsavgift hos marknadsdomstolen och
en tredje part under den pågående undersökningens lopp anmäler samma misstänkta fall av
marknadsmissbruksbrott till polisen. I detta fall aktualiseras både ett administrativt och ett
straffrättsligt förfarande för samma gärning som kan leda till att dubbelbestraffningsförbudet
aktualiserar.370 Därför kan det konstateras, att det är mycket som talar för att de nya reglerna
i MAR kan anses utgöra anklagelse för brott enligt Engel-kriterierna.371 När förbudet mot
kursmanipulation tolkas i en straffprocess, bör en tolkningsmetod som grundar sig på den
straffrättsliga legalitetsprincipen användas, medan å andra sidan när förbudet mot kursma-
nipulation tolkas i en förvaltningsdomstol, bör en alternativ tolkningsmetod betingad av le-
galitetsprincipen enligt EMRK art. 7 användas.372
EU:s nya rättsakter kommer att förstärka sanktionssystemen inom den finansiella tjänstesek-
torn. Kommissionen anser att de straffrättsliga sanktionerna generellt sett kommer att öka
påföljdernas avskräckande effekter genom att ge en kraftfull signal om att verksamheten inte
tillgång till straffrättsliga påföljder, som är en markering av samhällets ogillande av annan art än
administrativa sanktioner eller civilrättsligt skadestånd.”
368 Hauck 2015 s. 337.
369 Häyrynen anser att en administrativ sanktion påförd av FI eller Marknadsdomstolen inte förhind-
rar att samma sak behandlas i en senare straffprocess.  Se Häyrynen 2006A s. 377–378.
370 Knuts 2006 s. 850.
371 Se avsnitt 3.2.3.
372 Knuts 2010 s. 109.
69
anses vara godtagbar.373 Därför är det i hög grad viktigt, att EU tar i beaktande medlemslän-
dernas nationella praxis vid tillämpningen av olika straffskalor, så att man inte utmanar
straffsystemet konsistens. I samband med CSMAD höjs den maximala straffskalan för insi-
derhandel och marknadsmanipulation till fem år, från de tidigare straffskalorna på två år för
missbruk av insiderinformation samt fyra år för grovt missbruk av insiderinformation. Med
detta i beaktande är ett maximalt straff på 5 år problematiskt eftersom man i Finland inte
tillämpar maximala strafflängder på 5 år.374
Enligt CSMAD blir uttryckande av olaglig insiderinformation samt försök till missbruk av
marknaderna även straffbara. Straffansvaret kommer även att utökas till att gälla uppsåtliga
brott enligt CSMAD art. 3.1. Detta innebär en märkbar utvidgning av unionens reglering.
Mens rea (”skyldigt sinnelag”) är en juridisk och kriminologisk term som avser att bedöma
gärningsmannens uppsåt, motiv, och planering av ett brott.375  I SL är missbruk av insider-
information straffbart för uppsåtliga handlingar men även på basis av grov oaktsamhet, me-
dan marknadsmanipulation enbart är straffbart enbart genom uppsåtliga handlingar. Därför
kan detta leda till en ändring av den finska strafflagen.376 Man kan även ifrågasätta FEUF
art. 83.2 eftersom det på basis av denna artikel är möjligt att införa nya stadgan på EU-nivå
beträffande straffnivån av uppsåtliga handlingar. Både ur ett ekonomiskt och ett juridiskt
perspektiv, bör straffrätten betraktas som en sista utväg (ultimum remedium). Detta beror på
att kostnaderna för en tillämpning av straffrätten är mycket höga och att straffrätten kan
anses vara i en kontinuerlig konflikt med de mänskliga rättigheterna och individens medbor-
gerliga friheter.377
Problematiken ligger i att den europeiska integrationen har skapat nya utmaningar för de
nationella straffrättssystemen, inte minst vad gäller gränsöverskridande brottslighet. Denna
utveckling betonar vikten av ett mellanstatligt samarbete och en ökad koordination mellan
medlemsstaterna. Inom ett område bestående av frihet, säkerhet och rättvisa bör brottslingar
å ena sidan inte undgå sitt straffrättsliga ansvar genom att förflytta sig från en stat till en
373 Se COM(2010) 716 s. 4–5.
374 LaUU 27/2013 rd., s. 3.
375 Jfr EKMR art. 6.2 som stadgar att: ”Var och en som blivit anklagad för brott skall betraktas som
oskyldig till dess hans skuld lagligen fastställts“. Se även Kulla 2008 s. 325–327.
376 LaUU 27/2013 rd., s. 4.
377 Faure – Leger 2015 s. 399.
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annan, men å andra sidan inte heller lagföras mer än en gång för samma gärning.378 Förord-
ningen föreskriver administrativa sanktioner för icke-kriminella handlingar. Detta överens-
stämmer med idén om att det bör finnas ett mildare alternativ till straffrätten på EU-nivå.
Emellertid antogs både förordningen och direktivet vid samma tidpunkt. Detta påvisar hur
EU valde att inte utföra en grundlig utredning och prova på alla till buds stående medel innan
man valde att ty sig till straffrätten. Det uttalade behovet av att förbättra MAD från år 2003,
innebär inte automatiskt ett välgrundat argument för att det även är nödvändigt att tillgripa
straffrätten.379
Oftast brukar man argumentera för effektivitetsskäl då man hänvisar till det parallella syste-
met med sanktioner för överträdelser.380 De administrativa sanktionerna innebär att ett för-
enklat förfarande leder fram till sanktioner med straffrättslig karaktär. I Finland kan detta
innebära en minskad rättssäkerhet och därtill är förfarandet svårförenligt med Finlands in-
ternationella åtaganden. Därför kan det anses mer samhällsekonomiskt att gå hela vägen och
integrera dessa delar i straffrätten. Det saknas bestämmelser som anger om, och i så fall hur,
de rättsliga myndigheternas befogenheter (som omfattas av CSMAD) respektive den
behöriga myndighetens befogenheter (som omfattas av MAR) begränsas av den andra myn-
dighetens befogenheter.
I vissa centrala delar överlappar systemen varandra. Detta gäller inte minst frågan om hur
de straffrättsliga och administrativa sanktioner ska förhålla sig till varandra. Det är exem-
pelvis oklart vilka möjligheter den behöriga myndigheten har att vidta administrativa
åtgärder om en person (fysisk eller juridisk) redan har blivit lagförd för insiderbrott eller
otillbörlig marknadspåverkan för samma gärning. Tillämpningen av de administrativa sankt-
ionerna bör därför alltid ske genom en analys, där man beaktar substansen framom utform-
ningen på straffet. Detta kommer i sin tur leda till att de administrativa sanktionerna i prak-
tiken kan komma att motsvara straff, trots att lagstiftaren inte uttryckligen medger detta. Ne
bis in idem-principen bör därför gälla alla typer av sanktioner som uppvisar bestraffande
element åt gärningsmannen.381
378 Helenius 2014 s. 367.
379 Faure – Leger 2015 s. 423.
380 Om effektiviteten och funktionaliteten inom EU:s materiella straffrätt, se Suominen 2014 s. 388–
415 samt Öberg 2014 s. 370–387.
381 Knuts 2006 s. 860
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4. NORMKONFLIKTER MELLAN STRAFFRÄTT OCH EU-RÄTT
4.1 Harmonisering av straffrätten inom EU
Eftersom man inom EU-rätten tillämpar normer som har utfärdats på olika nivåer av diverse
normgivare, går det inte att undvika normkollisioner p.g.a. systemets uppbyggnad.382 Både
EU-rättens komplexitet och den intensiva utvecklingen av det straffrättsliga området, utgör
en tillräcklig grund för en hypotes om att antalet normkonflikter inte kommer att minska
med tiden, faktum lutar snarare mer mot det motsatta hållet.383 Av den anledningen är det
motiverat att behandla de problem som anknyter till den ökade differentieringen av olika
områden inom straffrätten och den allt större legala pluralismen i fråga om straffrättens
allmänna läror.384  Inom EU skiljer sig straffrätten från ett land till ett annat. Detta har även
framlagts av ESMA som har konstaterat att medlemsstaternas lagstiftningar innehåller all-
deles för ojämna straffnivåer för samma beteenden och att delikten för ett försök till brott
varierar mellan medlemstaterna och att de anförbara sanktionerna därför kan ha märkbara
avvikelser.385 Det är sant att EU:s harmonisering av straffrätten är en nödvändig bestånds-
dels för att uppmuntra en ökad överensstämmelse mellan medlemsstaternas nationella mark-
nadsmissbrukslagar. Idén att kriminalisera insiderhandel bör ses inom ramen för den rådande
oron inom EU över att det finns bristfällighet i genomförandet av EU:s regelverk.  EU-dom-
stolen har även fastställt att bristen på ett effektivt genomförande av EU-rätten, kan betraktas
som ett fördragsbrott där medlemsstaten har åsidosatt sina gemenskapsrättsliga förpliktel-
ser.386
Straffrätten anses utgöra det sista medlet för att kunna försäkra sig om att EU:s politik för-
verkligas effektivt.387 En grundläggande princip inom straffrätten är nämligen att straffrätts-
liga regler endast ska införas som en sista utväg. På EU-nivå återspeglas denna princip i
kraven på subsidiaritet och proportionalitet.388 Inom EU råder nu en systematisk utveckling
382 Enligt Aarnio ligger problemet inom rätten att finna balansen mellan stabilitet och flexibilitet. Se
Aarnio 1989 s. 20.
383 Asp 2002 s. 70.
384 Lahti 2004 s. 377.
385 Se ESMA 2012/270 s. 5.
386 Se C-265/95, Europeiska gemenskapernas kommission mot Republiken Frankrike, 9.12.1997.
387 Se bl.a. Suominen 2014 s. 388–415, Asp 2002 s. 22 samt Gröning 2008 s. 7 och s. 24 samt s. 83.
388 Om proportionalites- och subsidiaritetsprincipen, se t.ex. Melander 2015 s. 138, s. 167 och s. 191
samt Kiiski 2009 s. 42.
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av det gemensamma straffrättsliga verksamhetsfältet.389 Straffkompetensen på EU-nivå in-
nebär en viss fördelning mellan EU-lagstiftaren och den nationella lagstiftaren. Det bör po-
ängteras att brottsdefinitionerna kan beslutas på EU-nivå, vilken innebär att straffrättens
grundläggande intresseavvägningar i förekommande fall då också måste ske på EU-nivå.390
Det mest framträdande argumentet som brukar presenteras i samband med harmoniseringen
av det straffrättsliga området inom EU, är att man vill undvika s.k. jurisdiction shopping.391
Man vill alltså förebygga att gärningsmannen utnyttjar de avvikelser som kan existera mel-
lan olika medlemsländers rättsystem. Detta argument baserar sig till stora delar på ett rent
antagande. Det existerar inte några vedertagna och utförliga undersökningar som stöder ar-
gumentet och som skulle kunna påvisa närmare, i vilken utsträckning insiders idag har möj-
lighet att utnyttja dessa rättsliga skillnader.392 Om argumentet de facto överensstämmer med
verkligheten och kan sålunda anses vara koherent, bör man ta i beaktande att det även finns
andra alternativ i preventionen av regelarbitrage. Det är inte möjligt att enbart med hjälp av
lagstiftning, i synnerhet inte med hjälp av endast straffrättsliga metoder, kunna säkerställa
värdepappersmarknadens objektivitet och förtroende. Det förebyggande arbetet kan istället
t.ex. bestå av ett intensivare samarbete mellan medlemsländernas tillsynsmyndigheter.
4.2 Förvaltningsstraffrätt i ljuset av mänskliga rättigheter
Den EU-rättsliga lagstiftningsmakten förutsätter att kravet på rättighetsskydd säkerställs in-
stitutionellt. För att detta system ska kunna garantera straffrättens legitimitetsförväntningar,
måste kravet på rättighetsskydd kunna säkerställas inom hela systemet.393 Den straffrättsliga
legalitetsprincipen, om vilken det stadgas om i 8 § i GL, gäller formellt bara för brott och
straff i traditionell mening. Grundlagsutskottet har dock betonat att denna princip, i likhet
med oskuldspresumtionen i EMRK:s art. 6.2, bör respekteras vid utförande av administrativa
sanktioner. Oskyldighetspresumtionen är tillämpbar på enbart de personer som anklagas för
389 Enligt Lahti finns det fortfarande inte något juridiskt begrepp som lyder ”europeisk straffrätt”.
Det är mer eller mindre frågan om en fras som används för att beteckna de nya fragment som direkt
påverkar de nationella straffrättssystemen. Se Lahti 2004 s. 377.
390 Gröning 2008 s. 213.
391 Se Träskman 2003 s. 308–309.
392 Elholm 2002 s. 23.
393 Gröning 2008 s. 212.
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ett brott. Trots detta har de administrativa sanktionerna under vissa omständigheter ansetts
omfatta oskyldighetsprincipens tillämpningsområde.394
Det finns fall där ett icke-frihetsberövande ansetts utgöra anklagelser mot brott.395 Anled-
ningen är att sanktionerna alltid innehåller en grad av negativ offentlighet enligt det som
kallas för den s.k. skampåleprincipen 396. En förklaring till detta är att marknadsaktörerna
oftast är mycket beroende av ett gott anseende på värdepappersmarknaden. Europaparla-
mentet har förespråkar för att straffdomarna, enligt vissa förutsättningar, bör publiceras. För-
utsatt att denna publiceringsskyldighet blir tillämpbar, bör man kunna säkerställa att offent-
liggörandet inte utgör ett oskäligt tilläggsstraff.397 Det bör däremot uppmärksammas att stig-
matiseringens betydelse kan gå förlorad ifall gärningsmannen bedömer att upptäcktsrisken
är så pass låg att straffhotet enbart ter sig som något som kan negligeras. Ett ökat föresprå-
kande av dessa skampåföljder har gått hand i hand med utvecklingen gentemot ett ökat in-
tresse för den expressiva dimensionen i lagstiftningen. 398 Detta innebär att lagen inte längre
existerar enkom för att fördela rättigheter och skyldigheter, utan lagstiftningen uttrycker
även en viss ståndpunkt genom sina stadganden.399 Den negativa offentligen innebär oftast
en mycket större belastning för de flesta värdepappersmarknadsaktörer än vad påföljdsav-
giften per se förorsakar. Den negativa offentligheten kan rentav få direkta konsekvenser för
emittenternas värdepapperskurs i form av utebliven likviditet, vilket kan leda till mycket
negativa ekonomiska följder.400 Om man tar i beaktande värdepappersmarknadsaktörernas
identitet och integritet, utgör offentliggörandet av negativ information ett allvarligt ingrepp
394 Se X v. Tyskland, 11.7.1973 och Nowak 2003 s. 12.
395 Se t.ex. HD: 2015:1 och Bendenoun v. Frankrike, 24.2.1994.
396 Skampåleprincipen är en allmän sanktionsteknik inom värdepappersmarknadsrätten. Se t.ex. af
Sandeberg 2002 s. 58, Lappi-Seppälä 2000 s. 2 och s. 9-10, Knuts 2006 s. 837–838, Flanders 2006
s. 609–610. och Lau Hansen 2002 s. 273 samt Määttä 1998 s. 121. De som stöder användningen av
skamstraffen, anser att det är ett effektivt sätt att straffa gärningsmannen eftersom offentliggörandet
uttrycker statens fördömande av brottet till ett lägre pris än vad andra sanktionsformer är kapabla till.
397 Finland har tagit ställning mot publicering av straffdomarna. Se LaUU 27/2013 rd., s. 2.
398 Skampåföljderna är allmänt kända av aktörerna inom den ekonomiska branschen. I synnerhet me-
dierna är kraftfulla i detta avseende eftersom de kan föra fram felstegen till allmänhetens kännedom
och genom detta starkt påverka allmänhetens förtroende till de finansiella aktörerna. Se Pera 2015 s.
34.
399 Flanders 2006 s. 611–612.
400 Se Knuts 2006 s. 840 fotnor nr. 51.
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mot individen. 401  Det är själva offentlighetsaspekten som talar för att denna form av sankt-
ion, är ett allvarligt ingrepp i individens (eller bolagets) integritet som således motiverar för
omfattande förfarandegarantier.402
När det gäller påföljdsavgifter, måste lagen dessutom innehålla klara och specifika
bestämmelser om bl.a. betalningsskyldigheten, grunderna för bestämmandet av avgiftens
belopp och om den betalningsskyldiges rättsskydd. Mot bakgrund av detta kommer de nat-
ionella åklagarna och domarna, att få ett allt större ansvar, beträffande lagföringen i brottmål
eftersom de nu även är bundna att tillämpa de europeiska lagarna på brottmålen.403 De nat-
ionella domstolarna bör följaktligen tolka den nationella rätten i ljuset av direktivets syfte
och ordalydelse.404 Detta medför en EU-rättskonformitet som aktualiseras i straffrätten. Vi-
dare innebär detta, att lägre normer i den nationella rätten ska tolkas enligt EU-rättens strik-
tare normer, vilket leder till att tolkningsresultaten blir offensiva eftersom slutresultaten är
till den svarandes nackel.405
EU:s straffrätt har tidigare fått kritik för de bristande rättssäkerhetsgarantierna. Risken finns
att den enskilda individens rättsliga skydd, inte tas i beaktande i en tillräcklig stor usträck-
ning på EU-nivå. Detta är ett spänningsförhållande mellan EU:s målsättningar beträffande
skyddet av de finansiella marknaderna kombinerat med tillgodoseendet av de grundläggande
straffrättsliga principerna. Här kan man ifrågasätta EU:s förutsättningar att fungera som en
gemensam bas för den straffrättsliga lagstiftningen inom unionens medlemsländer. I detta
avseende är det skäligt att även ifrågasätta EU:s målsättning, att på unionsnivå harmonisera
samtliga medlemsstaters straffrättssystem genom CSMAD eftersom ett flertal av medlems-
staterna kan anses uppvisa ansenliga avvikelser i sina nationella lagstiftningar. Det finns en
risk att koherensen i de nationella straffrättssystemen, som är ett resultat av genomgripande
straffrätts- och processrättsreformer, kan komma att äventyras på grund av EU:s vidsträckta
målsättningar. Detta kan leda till att straffrättssystemet blir allt mer fragmenterat och diffe-
rentierat.
401 Lau Hansen 2002 s. 273.
402 Knuts 2006 s. 840.
403 Lahti 2004 s. 385.
404 Se C-14/83, Sabine von Colson och Elisabeth Kamann v. Land Nordrhein-Westfalen, 10.4.1984
p. 26 och p. 28, s. 1909.
405 Knuts 2010 s. 151.
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4.3 Bör straffrättslig kompetens etableras på EU-nivå?
Den förändring av straffrätten som skett och som fortfarande sker, inom ramen för EU-sam-
arbetet, är den mest genomgripande utvecklingen som inträffat inom EU-rätten. Straffrätten
är inte längre exklusivt förbehållen medlemsstaterna utan sker numera på en allt mer
överstatlig nivå. När allt kommer omkring har EU den synvinkeln, att medlemsstaternas
egna straffrättsliga åtgärder är otillräckliga och bör därför säkerställas av EU. Detta går att
urskilja från exempelvis införandet av CSMAD. Tendensen mot överstatlighet inom straff-
rättens område, innebär i detta sammanhang att statens traditionella uppgift som straffrättens
konstitutionella bas, blir allt mer problematisk att upprätthålla. Om man tar i beaktande ut-
vecklingen av unionens samarbete, så finns det faktorer som indikerar att repressionsnivån
och kriminaliseringsgraden kommer att fortsätta öka i framtiden, vilket kan ta sig problema-
tisk ur den nordiska kriminalpolitikens synvinkel.406
EU har av allmänheten betraktats som en särskilt intensiv form av ett organiserat mellanstat-
ligt samarbete. Även inom kriminalpolitiken har EU haft förmågan att utveckla en övergri-
pande strategi som kan användas för att organisera de kriminalpolitiska besluten som fattats
av dess medlemsländer. Detta är vad som kännetecknar EU som en kriminalpolitisk besluts-
fattare och gör samtidigt EU till ett sui generis fall jämfört med de politiska beslutsproces-
serna inom exempelvis FN och vidare inom Europarådet.407 Den straffrättsliga lagstiftning-
smakten på EU-nivå innebär att straffrätten bara delvis kan regleras på EU-nivå, samtidigt
som medlemsstaternas interna straffrättssystem kvarstår.  Det är med andra ord enbart lag-
stiftningsmakten som utvecklas på EU-nivå, medan verksamheten på straffrättssystemets
övriga nivåer sker exklusivt inom medlemsstaterna. Detta innebär alltså att en särskild EU-
gemensam straffrättsordning skapas, ett s.k. EU-förankrat straffrättsssystem som bygger på
en fördelning och interaktion mellan EU och dess medlemsstater.408
Förmågan att kunna utveckla en institutionell struktur som stöder det straffrättsliga harmo-
niseringsprojektet, är ett tydligt tecken på EU:s starka kapacitet att påverka lagstiftningen i
dess medlemsländer. I detta sammanhang går det även att hänvisa till de unika juridiska
instrumenten som gör det möjligt för EU att fullfölja sina övergripande målsättningar med
406 Asp 2002 s. 63.
407 Nuotio 2004 s. 173.
408 Se t.ex. Nuotio 2004 s. 171 och Gröning 2008 s. 247 om harmoniseringen av innehållet i den
materiella straffrätten.
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hjälp av lagstiftning.409 Både domstolsmakten och verkställighetsmakten finns i dags dato
enbart hos medlemsstaterna, i den meningen att straff enbart kan utdömas och verkställas av
medlemsstaterna. Sammanfattningsvis kan man konstatera att medlemsstaternas nationella
domstolar och verkställande organ följaktligen kan agera som EU-institutioner inom ramen
för den EU-förankrade straffrätten. Den EU-förankrade straffrätten förutsätter således att
medlemsstaternas institutioner fullgör sina uppgifter vid implementeringen, tillämpningen
och verkställandet av de bestämmelser som har beslutats på EU-nivå.
Å andra sidan bör den europeiska lagstiftningen inte ingripa i brottmål, när den nationella
lagstiftaren effektivt kan hantera en viss fråga. Denna princip säkerställer skyddet av diffe-
rentierade rättsregler. Såsom tidigare har nämnts, är detta av en särskild betydelse i brottmål
eftersom de avspeglar nationens identitet. Detta begränsar EU:s befogenheter och förbinds
till principen om samstämmighet, där det sägs att ingen, utan goda skäl, ska kunna störa
samstämmigheten mellan de nationella straffrättsliga systemen. I de fall där instrument som
berör brottmål stiftas, stadgar art. 4.2 i FEU att särskild uppmärksamhet ska fästas vid sam-
stämmigheten mellan medlemsländernas nationella straffrättssystem. Detta system bygger
på tanken om att hela straffregimen har sina rötter i historiska och kulturella nationella vär-
den som är särskilt känsliga för en yttre påverkan.410 Denna princip är nära relaterad till
begreppen om demokrati, självstyre och statens suveränitet. På samma sätt finns det inom
straffrätten ett antal rättsprinciper med en väsentlig betydelse, vilket medför många interna
sammankopplingar inom lagstiftningen på nationell nivå.411
Principen om EU-rättens företräde innebär att varje normkonflikt mellan nationell rätt och
EU-rätt ska lösas till förmån för EU-rätten.412 Principen har etablerats av EU-domstolen.
Principen om EU-rättens företräde och principen om EU-rättens direkta effekt innebär
följaktligen att normkonflikterna får en omedelbar betydelse för rättsväsendet som har som
uppgift att avgöra det mål där normkonflikten aktualiseras.413  Fastän det kriminaliserade
409 Nuotio 2004 s. 174.
410 Faure – Leger 2015 s. 425.
411 Nuotio 2004 s. 172.
412 EU-rättens särskilda natur och överordnad till den nationella rätten etablerades av EG-domstolen
i avgörandet C-6/64, Costa v. ENEL, 15.7.1964 s. 585. Se även C-106/77, Simmenthal II, 9.3.1978
s. 629 om unionrättens företräde framför senare införd nationell lagstiftning samt Melander 2015 s.
132.
413 Asp 2002 s. 70.
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området alltid avspeglar det samhälle som det verkar i, kan de samhälleliga intressena, såsom
de finansiella marknadernas integritet och stabilitet, inte godtyckligt användas som grund
för en straffrättslig reglering. I detta avseende är ultima ratio-principen essentiell.414
Straffrätten innehar även ett starkt individskydd, vilket innebär att individens autonomi bör
ges prioritet framför EU:s rent ekonomiska och politiska målsättningar, och inte tvärtom.415
På basis av detta går det att utläsa att CSMAD inte överensstämmer helt med de principer
som styr införandet av de materiella straffrättsliga reglerna på EU-nivå. När lagstiftande
befogenheter etableras på EU-nivå kan även straffrätten anses bli föremål för ett EU-förank-
rat straffrättssystem som bygger på samverkan och fördelning mellan EU och medlemssta-
terna. En regelrätt tillämpning av EU-rätten förutsätter att allmänna principer om rättsskydd,
proportionalitet och rättssäkerhet beaktas.416
Det bör poängteras att kraven på effektivitet och rättssäkerhet inte får leda till en rättslig
kollision fastän det finns en tydlig politisk vilja inom EU att ta det avgörande steget gentemot
ett anförande av sanktioner istället för straff. Straffrättens skyddsintressen, särskilt i relation
till lagstiftningsmakt på EU-nivå, bör kunna motiveras utifrån värdet av individens auto-
nomi. Det innebär att liv borde ha ett högre skyddsvärde än egendom och mord anses således
vara betjänt av ett högre straff än vad marknadsmissbruk gör. Om ett skyddsintresse ingår i
GL eller i EMRK är det ett tydligt tecken på att skyddsintresset ska befrämja individens
självförverkligande.417 Här blir proportionalitesprincipen betydelsefull eftersom den avgör
på vilken stränghetsnivå (repressionsnivå) straffrättssystemet ska fixeras och impliceras, så
att ett brott inte straffas mer än vad som kan motiveras av dess straffvärde.418
Straffrättsliga utredningar och påföljder kan ha en stor inverkan på medborgarnas rättigheter
och leda till en långvarig stigmatisering. Därför bör straffrättslig lagstiftning alltid utgöra en
sista utväg. I art. 49.3 i Europeiska unionens stadga om de grundläggande rättigheterna (hä-
danefter ”EU:s rättighetsstadga”), regleras det om de straffrättsliga åtgärder som ska stödja
genomförandet av EU:s politik. I art. 83.2 i FEU anges det att en uttrycklig prövning av
414 Om ultima ratio-principen, se t.ex. Melander 2015 s. 169 samt Gröning 2008 s. 235.
415 Gröning 2008 s. 243.
416 Warnling-Nerep 2010 s. 46.
417 Frände 2012 s. 20.
418 Gröning 2008 s. 15.
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huruvida straffrättsliga åtgärder är ”nödvändiga” för att säkerställa ett effektivt genomfö-
rande av politiken alltid bör genomföras.419 I synnerhet CSMAD kan inte anses vara helt
förenligt med principen om ultima ratio, principen om skuld, och principerna om subsidia-
ritet, suveränitet och koherens.420 Nuotio har uttryckt detta genom att konstatera (visserligen
en aning tillspetsat) att det hittills varit den nationella kriminalpolitiken som har ordinerat, i
vilken takt och på vilket sätt, man valt att delta i det internationella samarbetet, då det i
dagsläget är det överstatliga samarbetet som har börjat diktera om vad man bör göra inom
den nationella kriminalpolitiken.421
Problemet med EU:s straffreglering är att man istället för en reell kontroll, valt att använda
sig av de mer avskräckande straffhoten eftersom hoten om straff är förmånligare än andra
mer allmänpreventiva åtgärder som syftar till att förebygga uppkomsten av brottslighet.422
EU:s valda linje illustrerar kommissionens starka tilltro till den ”stigmatiserade” effekten i
CSMAD:s bestämmelser. Medlemsstaterna har ju redan straffrättsliga sanktioner för att mot-
verka marknadsmissbruk i sina nationella lagstiftningar, av denna orsak kan man fråga sig
om de straffrättsliga sanktionerna på EU-nivå kan förorsake ett mervärde.423CSMAD beto-
nar vikten av att ”efterlevnaden av reglerna om marknadsmissbruk förbättras genom straff-
rättsliga påföljder som återspeglar en starkare form av avståndstagande jämfört med admi-
nistrativa sanktioner. Genom att kriminalisera åtminstone de allvarligaste formerna av mark-
nadsmissbruk sätts en tydlig gräns för olika slags beteenden som anses vara särskilt oaccep-
tabla och en signal skickas till allmänheten och potentiella lagöverträdare att behöriga myn-
digheter tar sådant beteende på största allvar.” 424 Enligt EU ska straffrätten påvisa en star-
kare form av socialt fördömande än vad de administrativa sanktionerna gör. Det straffrätts-
liga systemet får däremot inte vara det enda eller primära sättet att förebygga och ingripa i
marknadsmissbruk.
Enligt ultima ratio-principen ska straffrätten behålla sin position som den sista skyddsme-
toden för att förebygga och straffa de allra grövsta lagintrången. Det är inte ändamalsenligt
att använda straffrättssystemets begränsade resurser till mildare oegentligheter. Här bjuder
419 COM (2011)573 s. 7.
420 Faure – Leger 2015 s. 425.
421 Nuotio 2001 s. 689.
422 Asp 2012 s. 63.
423 Faure – Leger 2015 s. 421.
424 CSMAD preambel, punkt 6.
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de administrativa sanktionerna ett alternativ som kan trygga de målsättningar som satts upp
för lagstiftningen. Att delvis övergå till administrativa sanktioner istället för de
straffrättsliga, kan anses vara ändamålsenligt ifall marknadernas kontrollsystem förblir legi-
timt och de allmänpreventiva målsättningarna fortfarande går att uppnå. Fördelarna med de
administrativa sanktionera är relaterade till sanktionernas flexibilitet, snabbhet och kost-
nadseffektivitet. Det flexibla systemet ökar dessutom sannolikheten att sanktionerna utförs.
De administrativa sanktionerna kan vara ändamålsenligt i synnerhet för de lindrigare brotten.
Bestämmelsernas styreffekt förutsätter att marknadsaktörerna har en viss säkerhet om att
man ingriper i överträdelser av reglerna.  Förtroendet baserar sig inte på reglernas existens,
utan på den effektiva övervakningen och tillämpningen av dessa regler.425
Avslutningsvis, är det anmärkningsvärt att kommissionen understryker behovet och vikten
av att införa straffrättsliga sanktioner inom området för marknadsmissbruk, när kommiss-
ionen samtidigt följer en helt annan linje då det gäller EU:s konkurrenspolitik, fastän mo-
dellerna baserar sig väsentligen på samma utgångspunkter och logik. Dessa gemensamma
premisser är den särskilda uppmärksamhet som ska fästas vid misstänkta konkurrensbe-
gränsningar och dess inverkan på marknadernas funktioner samt konkurrenternas intresse.426
I åratal har EU:s konkurrenspolitik grundat sig på administrativa sanktioner som angetts av
kommissionen. Några straffrättsliga påföljder har inte påförts fastän många har betonat vik-
ten av att införa straffrättsliga påföljder som kunde tillämpas på mer allvarliga former av
brott mot konkurrenslagstiftningen, såsom omfattande karteller. Likväl har dessa röster inte
blivit hörda.427 Samtidigt innehåller EU:s konkurrenspolitik ett s.k. leniency-system428 med
bestämmelser om befrielse och nedsättning av påföljdsavgifter. Dessa leniency-bestämmel-
ser anses ha en märkbar inverkan vid utredningen av de allvarligaste konkurrensbegräs-
ningar såsom kartellfall.429 Med leniency-bestämmelserna vill man även förebygga upp-
komsten av karteller och ger näringsidkare som är delaktiga i en kartell en chans att frigöra
425 Häyrynen 2006B s. 632.
426 EU strävar efter bland annat fria marknader och en fri rörlighet av kapital inom unionen. För att
se till att marknaderna fungerar så effektivt som möjligt strävar kommissionen efter att förebygga
eller undanröja dessa konkurrensbegränsningar. Se RP 88/2010 rd., s. 10 samt Wouter 2005 s. 117–
159.
427 Faure – Leger 2015 s. 421.
428 Om Leniency-systemet, se bl.a. Wikbeg 2009 s. 258–267, ECN Model Leniency Programme 2012
s. 2–19, RP 88/2010 rd, s. 39 samt Konkurrenslagens (12.8.2011/948) 14–17 §.
429 Se RP 88/2010 rd., s. 8.
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sig från kartellen. Detta innebär att ett företag som avslöjar en kartell kan befrias från på-
föjdsavgifter. Modellen för leniency-systemet har skapats i Förena staterna och EU:s mål-
sättning med att införa detta system inom konkurrensrätten, är att harmonisera medlemssta-
ternas lagstiftning gällande immuniteten att erhålla sanktioner vid ett samarbete.430
De straffrättsliga sanktionerna skulle kunna skada leniency-systemets funktion om immuni-
teten att erhålla påföljdsavgifter inte sträckte sig till de straffrättsliga sanktionerna. I Finland
har man traditionellt förhållit sig förbehållsamt mot förhandlingsbara sanktioner och en till-
lämpning av verksam ånger fastän man kan motivera detta genom att väga dessa faktorer
gentemot de nyttoaspekter dessa förfaranden kan frambriga på främjandet av en brottsutred-
ning. Det finns däremot grund till att ifrågasätta faktumet att man väljer att belöna någon
som varit del av ett förfarande som bryter mot lagstiftningen. Numera har det kritiska för-
hållningssättet till tidigare nämnda förfaranden förändrats.431 Som en följd av detta kan EU
i framtiden välja att införa likartade leniency-bestämmelser även inom marknadsmissbruks-
regleringen, vilket leder till att problematiken med rättsäkerhetsapsekterna aktualiseras.
Frågeställningar beträffande domstolarnas oberoende ställning samt parternas likvärdighet,
i situationer där alla parter inte är villiga att samarbeta och därför riskerar att utdömas olika
straff för samma gärning, borde besvaras innan en potentiell implementing av ett nytt förfa-
rande. I slutändan handlar detta om ett rättspolitiskt beslutstagande. Man kan ställa sig frågan
om vi vill införa ytterligare ett nytt EU-rättsligt system som ska trygga marknadernas funkt-
ion och tillgodose effektivitetsaspekterna men som i sin tur kan leda till konflikter med våra
straffrättsliga principer?
Ett tydligt exempel på denna rättsutveckling i Finland, är bestämmelserna om åtalsuppgö-
relse i 1 kap. 6 a § 2 mom. och 11 § 1 och 3 mom. i lagen om rättegång i brottmål
430 År 1978 infördes det första leniency-programmet i Förenta staterna. Syftet med det första pro-
grammet var att skapa fler möjligheter att avslöja karteller samt öka dess bestraffning. Se Wikberg
2009 s. 181–186.
431 Se RP 58/2013 rd om åtalseftergift. Åklagaren kan bestämma att en förundersökning inte ska
göras i fråga om alla brott som en person misstänks ha begått om den misstänkte genom att erkänna
har främjat brottsutredningen och ett allmänt eller enskilt intresse inte kräver en förundersökning
samt RP 32/2015 rd., gällande verksam ånger i anslutning till beskattningen. Denna proposition har
dock återtagits.
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(22.8.2014/673).432  Dessa bestämmelser är inspirerade av det s.k. plea bargaining-systemet
433. Åtalsuppgörelsen är avsedd att tillämpas främst på ekonomiska brott. Åtalsuppgörelsen
leder till att man inte behöver utföra en fullständig förundersökning, åtalsprövning och dom-
stolshandläggning, vilket anses både spara resurser och bidra till att straffprocessens alla
skeden blir mer effektiva. Det blir intressant att följa med hur mycket vår nordiska rättskultur
kommer att influeras och revideras av EU:s reglering som i en allt större utsträckning valt
att ta modell av Förenta staternas förfaranden vid bekämpningen och utredningen av ekono-
misk brottslighet. Detta kan leda till rättsliga kollisioner med rättssäkerhetsaspekterna ef-
tersom det allmänna har en skyldighet att se till att de grundläggande fri- och rättigheterna
och de mänskliga rättigheterna tillgodoses (GL 22 §).
4.4 Förslag till lagändringar
Finansiell reglering och tillsyn kräver långsiktighet, noggranna avvägningar och en bestämd
uppfattning om syftena med den reglering som föreslås.434 Utvecklingen av den finansiella
tillsynen över de europeiska värdepappersmarknaderna kommer därför att fortsätta utvecklas
och kommer med all sannolikhet innebära långt större konsekvenser för medlemsstaternas
tillsynssystem än vad som hittills har gällt.435 Den allt mer genomgripande marknadsmiss-
bruksregleringen – såväl nationellt som internationellt – har inte uppstått av en tillfällighet.
Den snabba utvecklingen av värdepappersmarknaderna som redan har behandlats i denna
avhandling, tyder på en fortsatt hänförelse inom EU att genom reglering och ett ökat samar-
bete, sträva efter en godtagbar säkerhet inom det finansiella systemet. Brister i regleringen,
har tidigare tydligt kunnat påvisa, hur skadliga och kostsamma konsekvenserna kan bli för
hela samhället om regleringen inte är tillräckligt effektiv. Fastän EU:s nya marknadsmiss-
bruksreglering reflekterar dagens finansiella marknad, går det med allra största sannolikhet
att påstå, att det inom värdepappershandeln fortfarande finns ett flertal luckor och bristfäl-
ligheter som inte kommer att kunna upptäckas och förebyggas genom den aktuella regle-
ringen förrän i ett alldeles för sent skede.
432 Se RP 58/2013 rd., s.11.
433 Plea bargaining-system förekommer i Förena Staterna eftersom deras rättssystem tillåter att straf-
fets förmildras om man erkänner ett brott i de situationer där den åtalade och åklagaren kommit fram
till en överenskommelse innan rättegången.
434 Wilson 2015 s. 446.
435 Söderström 2012 s. 35.
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För att återkomma till huvudsyftet med EU:s nya marknadsmissbruksreglering, är det att
reagera på de nya brottsmöjligheter som har härletts ur den allt mer genomgripande och
invecklade värdepappersmarknaden. Det är därför enligt min mening påfallande att de två
rättsinstrumenten inte innehåller några fortsatta planer om hur man i framtiden ska tackla
revideringen av den nya marknadsmissbruksregleringen med anledning av faktorer såsom
teknikens fortsatta snabba utveckling, globaliseringen och den ökade värdepappersfieringen
samt den allt starkare marknadsorientenringen. EU:s nya marknadsmissbruksreglering
täpper visserligen till luckorna som uppstått i och med förekomsten av de nya finansiella
instrumenten samt de nya handelsplattformarna, men regleringen verkar däremot inte ha haft
i åtanke de framtida kryphålen dessa kan frambringa. Därför riskerar EU:s representanter att
befinna sig i en liknande situation som de gjorde för ett par år sedan med det snabbt föråld-
rade MAD.
Det är också fullt möjligt att en striktare tillämpning av de nya marknadsmissbruksreglerna
inom EU-området, kan komma att skapa monopolvinster för de aktörer som är kapabla att
hitta ett sätt att kringgå regleringen. Enligt generalpreventionsteorin har de avskräckande
sanktionerna enbart en marginell effekt på de personer som exempelvis är pressade till att
sträva efter att uppnå en ekonomisk vinning på ett oärligt sätt eller de personer som redan
har bestämt sig för utöva otillåten ekonomisk verksamhet. Efter att dessa insiders har åtalats,
kommer det enbart att finnas några skickliga insiders kvar, som gör mer vinst än tidigare
utan någon som helst konkurrens.436 Detta innebär att förekomsten av marknadsmissbruk
blir mindre frekvent men desto mer lönsam. Det ter sig därför osannolikt att genomförandet
av CSMAD:s och MAR:s avskräckande sanktioner, kommer att leda till en markant minsk-
ning av tillsynsärenden relaterade till marknadsmissbruk.437
För att återkomma till frågan om bekämpningen av marknadsmissbruk kommer att förbättras
i och med antagandet av den nya regleringen, visar således mina slutsatser som är baserade
på den rättsekonomiska modellen, att då det finns en större chans för att bli upptäckt för ett
brott, kommer risktagande insiders enbart att vara villiga att delta i de mest lönsamma vär-
depappersmarknadsbrotten. En striktare lagstiftning kommer därför enbart att förebygga all-
436 Bris 2005 s. 270.
437 Conceicao 2006 s. 30.
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mänheten från att engagera sig i insiderhandel enligt generalpreventionsteorion, vilket gi-
vetvis minskar antalet brott men inte själva vinstbeloppen.438 Sammanfattningsvis kommer
marknadsmissbruksreglerna förmodligen enbart att offentliggöra förbjududet av marknads-
missbruk i en större utsträckning än vad som tidigare var fallet. Detta kommer nödvändigtvis
inte att påverka mängden av befintligt marknadsmissbruk på värdepappersmarknaderna,
utan den marknadsmissbruksreglering som beskrivits i avhandlingen, kommer tillsammans
med myndigheternas ökade tillsynsbefogenhet att gemensamt ha ett större inflytande på all-
mänhetens uppfattning av förbudet än vad som gällt innan regleringen trädde i kraft.
Den reglering som finns på värdepappersmarknaden består av ett komplext system med en
uppsjö av olika rättsnormer med varierande dignitet. Regleringen är därför svåröverskådlig
och saknar enhetlighet. Därtill överlappar ett flertal bestämmelser varandra och terminologin
i de regelverk som är framtagna av EU, är inte alla gånger den mest konsekventa. Handlings-
friheten på marknaden kräver också ökad flexibilitet av regleringen. Denna flexibilitet kan
dock leda till att reglerna innefattar en överdriven tvetydighet och brist på precision. En allt
för snäv definition av de straffbara handlingarna i lagstiftningen, kan underlätta ett kringgå-
ende av reglerna och kan därmed försvåra förverkligandet av regleringens syfte. Bestäm-
melsernas ovisshet kan vidare orsaka problem i samband med förverkligandet av det straff-
rättsliga ansvaret. Tvetydigheten av delikten orsakar även en kollision mellan marknadsak-
törernas rättssäkerhet kontra handlingsfrihet. I detta sammanhang kan man även fråga sig,
om den ökade regleringen utgör en möjlighet för nya finansiella innovationer eller om re-
gleringen i själva verket enbart fungerar som en onödig broms för en ökad effektivitet samt
nya innovationer på värdepappersmarknaden? Detta antagande stöds av osäkerheten relate-
rad till bestämmelsernas innebörd och domstolarnas vaga avgöranden som på ett oönskat
sätt kan resultera i att allmänhetens vilja att fatta investeringsbeslut minskar.439Både mark-
nadernas effektivitet och de förebyggande åtgärderna av ett illegalt risktagande, kräver där-
för så tydliga och samtidigt så kraftfulla bestämmelser som möjligt.
Lagutskottet har i sin tur ansett att den nya lagstiftningen gällande EU:s nya marknadsmiss-
bruksreglering, är vid beaktande av kravet på exakta och noggrant avgränsade bestämmelser
i enlighet med den straffrättsliga legalitetsprincipen, en aning komplicerade. Detta eftersom
438 Bris 2005 s. 270.
439 Häyrynen 2006B s. 629.
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de nya bestämmelserna är svåra att förstå utan djupare förkunskaper om vilka EU-normer
som influerat de nya rättsakterna. Lagutskottet har tagit i beaktande att området för den nya
lagstiftningen, dvs. värdepappersmarknaden, är en mycket komplex miljö i ständig föränd-
ring, vilket ofrånkomligt kommer att resultera i en svårbegriplig materiell lagstiftning.440
Lagutskottet har vidare poängterat, att de allvarligare överträdelserna bör regleras med
straffrättsliga bestämmelser för att kunna trygga rättsskyddet. I praktiken kan de nya mark-
nadsmissbruksbestämmelserna te sig svåra att tillämpa eftersom de parter som är verksamma
på värdepappersmarknaden inte alltid kan förutsäga straffenligheten i sin egen aktivitet i
enlighet med vad legalitetsprincipen förutsätter.441 Detta innebär att de finansiella aktörernas
utredningsskyldighet, av den i hög grad allt mer omfattande och komplicerade värdepap-
persmarknadsregleringen, kommer att öka och kräva mer resurser av parterna. Detta kan
aktualisera situationer av rättsvillfarelser (error juris) om aktörerna inte har tillräcklig kapa-
citet för tolkning och implementering av de finansiella regleringar som antas och revideras
i en allt snabbare takt.
I situationer av rättsvillfarelse anser gärningsmannen att han vid tidpunkten för gärningen
inte var medveten om att samtliga omständigheter som förutsätts för brottsbeskrivningsen-
lighet förelåg eller att gärningsmannen misstog sig om en sådan omständighet. (SL 4 kap. 1
§).  Det är således varje medborgares plikt att känna till vilka lagar och förordningar som är
i kraft och vilka gärningar som är straffbara. Därför ska den som utför en straffbar gärning
dömas fastän gärningsmannen inte kände till att handlingen var straffbar under tidpunkten
då handlingen utfördes.442 Det finns däremot ett undantag då gärningsmannen är fri från
straffansvar. Detta är under de situationer då en gärningsman felaktig trott att en gärning var
tillåten. Villfarelsen kan anses vara uppenbart ursäktlig med anledning av att 1) offentliggö-
randet av en lag är behäftat med brister eller fel, 2) innehållet i en lag är speciellt svårbegrip-
ligt, 3) en myndighet har givit felaktiga råd, eller 4) det föreligger någon annan jämförbar
omständighet (SL 4 kap. 2 §).
EMRD har haft samma linje som Lagutskottet om att kravet på lagstiftningens förutsägbar-
het i hög grad är beroende av omständigheter, lagstiftningens inriktning och antalet som
440 LaUU 8/2016 rd., s. 4.
441 Häyrynen 2006B s. 630.
442 Se Nuutila 1996 s. 579–580.
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berörs av regleringen i fråga och deras ställning. En lag kan således uppfylla kravet på för-
utsägbarhet trots att den som är föremål för regleringen kan bli tvungen, att i en skälig ut-
sträckning, skaffa utomstående juridisk hjälp för att bedöma följderna av en viss verksam-
het.443 Huvudregeln för den som idkar handel på värdepappersmarknaden är således att
denne alltid är skyldig att utreda de särskilda yrkesrelaterade normerna samt att bemöda sig
om detta även när normerna är oklara. 444 Därför kan inte aktörerna på värdepappersmark-
naden gå fria från straffansvar på basis av SL 4 kap. 2 § fastän regleringen på detta område
är tämligen svårbegriplig.
Mot bakgrund av detta anser jag därför att en unison finanskodex borde utvecklas.445 Nu är
lagstiftningen alldeles för tvetydig eftersom den består av ett flertal utspridda nationella la-
gar, den börsrättsliga självregleringen samt ett flertal EU-rättsliga instrument. En finländsk
finansbalk skulle kunna innefatta alla de värdepappersmarknadsrättsliga rättsregler som idag
är utspridda i ett stort antal enskilda lagar, t.ex. LOFI, SL, VPML och LHFI. En metodisk
finanskodex, influerat av b.la. det rättsekonomiska tänkande som även har tillämpats i av-
handlingen, skulle kunna bidra till att risker och rättigheter fördelades på ett mer samhällse-
konomiskt sätt mellan de olika marknadsaktörerna. En fri kapitalmarknad är däremot inte
det samma som helt avreglerade marknader. Däremot skulle en lättöverskådlig och tydligt
skriven finanskodex enligt min mening, kunna bidra till att höja rättssäkerheten i vårt sam-
hälle och även resultera i att rättsreglerna blev ekonomiskt mer effektiva samt förebygga
situationer av rättsvillfarelse.
Vi är nu otvivelaktigt på väg mot ett tillstånd, var regleringen på värdepappersmarknaden
för institutioner, bolag, emittenter, investerare och företagsförvärvare inom EU-området blir
allt mer enhetliga. Nuvarande trender tyder på att det inte kommer att finnas särskilt mycket
utrymme för nationella särregleringar inom värdepappersmarknadsområdet. EU:s initiativ
kan, sett ur ett internationellt perspektiv, vara ett viktigt steg i den nya riktningen mot en
transnationell strafflagstiftning.446 Därmed kan jag vidare konstatera att det för Finlands del,
kan bli problematiskt, att motivera den finska värdepappersmarknadsregleringens existens
på den allt mer harmoniserade och effektiviserade europeiska värdepappersmarknaden. Den
443 LaUU 8/2016 rd., s. 4 och Cantoni v. Frankrike, 11.11.1996, p. 35.
444 Se motiveringen till bestämmelserna om förbudsvillfarelse i RP 44/2002 rd.
445 Antagandet av en mer omfattade finanskodex har redat tidigare diskuterats av t.ex. Beckman –
Jansson – Wallin-Norman – Wendleby 2002 s. 16.
446 Se Helenius 2014 s. 466–470.
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nya marknadsmissbruksregleringen kan ses som ett ytterligare försök på att ge ett omfattande
regelverk som frambringar mer öppenhet samt ökad ansvarsskyldighet inom EU:s mark-
nader men regleringen har dessvärre inte ett tillräckligt brett tillämpningsområde för att täcka
alla finansiella instrument som handlas på och utanför börsen på de europeiska marknaderna.
Samtidigt håller det på att ske en utveckling där gränserna mellan straffrätt och förvaltnings-
rätt blir allt svårare att särskilja.447 De linjeringar som tagits gällande lagstiftingen av de
administrativa sanktionerna är inkongruent och innehåller brister på överensstämmelse. Där-
för är det värt att ta i beaktande om inte den rådande lagstiftningen kunde preciseras eller
om det vore skäligt att utföra en mer omfattande utredning beträffande de administrativa
sanktionerna för att få till ståend en mer enhetlig lagstiftningshelhet.  Därtill kan det ännu
konstateras, att det verkar som det råder en tendens, där de länder som infört ett parallellt
system med både straffrättsliga och administrativa sanktioner för marknadsmissbruksbrott,
ändå allt oftare väljer att använda sig av enbart de straffrättsliga påföljderna. Detta eftersom
de förvaltningsrättsliga sanktionerna i hög grad kan anses vara för långtgående och därför
svåra att använda utan att komma i kläm med grundlagsstadgade rättssäkerhetsaspekter som
inte kan förbises. Med hänsyn till dessa skäl är jag av den åsikten, att målet för framtiden
därför borde vara att sätta sanktionsavgifterna i ett allt större fokus inom rättsdoktrinen och
genom detta sträva efter tydligare riktlinjer för de administrativa sanktionernas användning
genom en tydligare lagstiftning. Vid handläggningen av administrativa påföljdsavgifter,
måste man i relevanta delar, iaktta jämförbarheten med straffrättsliga straff.448 I längden är
det inte hållbart att lagstiftaren, i varje enskilt värdepappersmarknadsbrottsärende, är
tvungen att vara osäker på hur bestämmelserna ska tolkas i det enskilda fallet och att dom-
stolarna ska vara tvungna att lösa konstitutionella frågeställningar som de facto härleder sig
till lagstiftarens befogenheter.
447 Härkönen 2015 s. 153–154.
448 GrUU 32/2005 rd., s. 3.
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5. KONKLUSIONER
I min avhadling hade jag som mål, att för det första undersöka hur de nya marknadsmiss-
bruksregleringen påverkar den nuvarande finska lagstiftningen samt analysera de rättsliga
problem som är förknippade med EU:s sanktioner av marknadsmissbruk. Andra ändamål för
mitt arbete var att undersöka rättsprincipen ne bis in idem samt att granska hur de internat-
ionella konventionerna, i detta fall EKMR, kan vara i strid med EU:s regler om de administ-
rativa sanktionerna av marknadsmissbruk. Den avslutade frågeställningen argumenterade
för om EU överhuvudtaget bör ha kompetens att införa sanktioner inom den finansiella sek-
torn.
Sammantaget kan det största problemet med den nya marknadsmissbruksregleringen anses
vara reglernas tvetydighet. Det är emellertid möjligt att ifrågasätta sanktionsinstrumenten på
två grunder. För det första, är det onekligen tvivelaktigt, om ett sanktionssystem enligt ge-
neralpreventionsteorin om avskräckande sanktioner faktiskt kan uppnå effektivitet i den me-
ningen att det verkligen kan förhindra marknadsmissbruk på värdepappersmarknaden.
Denna fråga är givetvis vansklig att besvara, men den ökande handelsvolymen på
värdepappersmarknaderna kombinerad med de bristande resurserna hos tillsynsmyndighet-
erna, ger indikationer på att det är tveksamt om den önskade avskräckande effekten verkligen
är möjlig att åstadkomma genom EU:s nya rättsakter.449
För det andra, har det i avhandlingen upprepade gånger kunnat konstateras, att de administ-
rativa sanktionerna problematiska att förena med tryggandet av rättssäkerheten.  Eftersom
den finska regleringen av marknadsmissbruk har styrts av utvecklingen inom EU är det svårt
att påverka införandet av alldeles för strikta förvaltningsrättsliga sanktioner. EU:s nya rätts-
akter innehåller ett flertal ändringar som kommer att resultera i en kraftig utvidgning av den
tidigare lagstiftningens tillämpningsområde genom att det införs fler sanktionsmöjligheter
samt krav på allt hårdare påföljder av marknadsmissbruksbrott. För Finlands del kommer
EU:s nya marknadsmissbruksreglering innebära både strukturella förändringar och en inten-
sifiering av rättsläget.
I avhandlingen har jag i ett flertal sammanhang påpekat hur EU-domstolen och EU-lagarna,
kommer att ha en allt större roll i samtliga straffrättsliga ärenden inom hela EU-området.
449 Jfr Thorstensson 2000 s. 574.
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Hur börsen ställer sig till de föreslagna ändringarna i regleringen och hur bolagen på aktie-
marknaderna anpassar sig till den esklarande regleringen, återstår dock att se och det ska bli
spännande att följa denna utveckling i fortsatt forskning. Om regleringen införs på ett korrekt
sätt, är detta en flerårig process. EU visar tendenser på att ha bråttom och därför lider även
de resultat man vill uppnå p.g.a. en förhastad implementering. Innan man gör valet att inter-
venera på värdepappersmarknaden, borde man naturligtvis alltid ifrågasätta om det överhu-
vudtaget är nödvändigt att införa ytterligare reglering. Man borde även utreda vilka motiven
för regleringen är och vad för slags intressen som ligger bakom lagstiftningstrycket och vil-
ken inverkan det valda interventionsinstrumenten kan tänkas ha i ett längre perspektiv.450
Att ge framtidsutsikter över de finansiella marknaderna och utveckligen av dess reglering,
är sålunda mycket svårt och ytterst sällsynt förekommande. Detta eftersom det är mycket
svårt att förutsäga hur finansmarknaderna kommer att se ut inom de kommande åren ef-
tersom utvecklingstakten är exceptionellt snabb och eftersom marknaderna i grunden är in-
stabila miljöer.451
Personligen anser jag att den starkaste och mest förutsägbara trenden inom värdepappers-
marknaderna kommer att vara regleringens fortsatta ökning och utbredning, vilket leder till
att regleringen blir allt mer svårbegriplig och komplex att både verkställa och tolka. Detta
kan te sig mycket problematiskt enligt förbudsrekvisitet eftersom en avancerad och utbredd
reglering alltid kräver ökad förståelse och kunskap av alla de som är verksamma inom den
finansiella sektorn. Därför är ett bättre förhållningssätt att forska konsekvenserna i efterhand
om några år, då CSMAD och MAR har varit i kraft ett tag och det är möjligt att dra slutsatser
om hur marknadsmissbruksregleringen har lyckats med att uppnå sin målsättning om att
täppa till de tidigare kryphålen och framförallt analysera hur regleringen har påverkat Fin-
lands lagstiftning på värdepappersmarknadsområdet.
450 Oker-Blom 1999 s. 367.
451 Se Gossé – Plihon 2014 s. 95–108.
